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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá hodnocením ekonomické efektivnosti plánované investiční 
akce v podobě nákupu laserového řezacího stroje ve středně velkém podniku působícím 
ve zpracovatelském průmyslu. Jsou zde analyzovány možnosti financování investice se 
zaměřením na dotaci ze strukturálních fondů Evropské unie. Na základě výsledků 
metod hodnocení ekonomické efektivnosti investic je rozhodnuto o realizaci a jsou 
formulovány vlastní návrhy a doporučení. 
 
Abstract 
This thesis deals with the evaluation of economic efficiency of the planned investments 
in the form of buying a laser cutting machine in a middle sized enterprises engaged in 
manufacturing industry. There are analyzed the possibilities of financing the investment 
with a focus on subsidies from EU structural funds. Based on the results of methods of 
the evaluation of economic efficiency of investment is decided on the implementation 
and drafted their own proposals and recommendations. 
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Úvod 
Jednou ze základních podmínek dlouhodobé prosperity společnosti patří investiční 
činnost, která je jedním z klíčových úkolů finančního managementu. Nové investiční 
projekty významně ovlivňují budoucí hospodářské výsledky a finanční stabilitu 
podniku. Úspěšně realizovaný investiční projekt může výrazně přispět k rychlému růstu 
hodnoty společnosti. Naopak špatné investiční rozhodnutí může vzhledem k velké 
kapitálové náročnosti vést poklesu hodnoty podniku. V krajním případě může způsobit 
až úpadek podniku. Rozhodování o investicích patří z těchto důvodů k 
nejvýznamnějším podnikovým rozhodnutím. Podkladem pro rozhodnutí zda realizovat 
nebo zamítnout investiční projekt je hodnocení ekonomické efektivnosti investice 
s ohledem na výnosnost, rizika a likviditu projektu. 
Investiční rozhodování většinou souvisí s velmi velkou nejistotou budoucích příjmů, 
z tohoto důvodu je nutné velmi přesně volit a hodnotit investiční projekty. Zkvalitnit a 
zefektivnit proces investičního rozhodování je za podmínek nejistoty možné pomocí 
modelování těchto procesů za pomocí počítačové podpory. Tato diplomová práce by 
měla popsat jejich využití na praktickém příkladu. 
Při přípravě investičního projektu je nutné rozhodnout o způsobu financování. Zdroje 
financování se dělí na interní a externí. Interní zdroje zahrnují finanční zdroje vytvořené 
vnitřní činností podniku, kterými jsou zejména odpisy, nerozdělený zisk a dlouhodobé 
rezervy. Při kapitálově náročných investičních projektech však obvykle není možné 
zajistit veškeré finance z vlastních zdrojů a tak je nutné využít i externích zdrojů 
financování. Mezi externí zdroje financování patří zejména bankovní úvěry, finanční 
leasing, případně dotace. Financování z cizích zdrojů bývá efektivnější a levnější 
způsob. Ovšem příliš vysoké externí financování může způsobit problémy, které můžou 
negativně ovlivňovat stabilitu společnosti. K financování investičních plánů může firma 
využít interních nebo externích zdrojů, případně kombinace obou těchto zdrojů, vždy 
s cílem minimalizovat průměrné náklady kapitálu. Důležitou součástí rozhodování o 
financování investičního projektu je také analýza současné finanční situace pomocí 
finanční analýzy. 
Velký vliv na investiční činnost má integrační proces Evropské unie. Vstup České 
republiky do Evropské unie umožnil českým podnikatelským i nepodnikatelským 
- 11 -  
 
subjektům financovat tyto projekty pomocí dotací ze strukturálních fondů EU, které 
jsou nástrojem hospodářské a sociální politiky EU. Evropská unie se pomocí těchto 
fondů snaží o snižování rozdílů v úrovni rozvoje regionů členských států. V současné 
době existuje mnoho způsobů jak rozvíjet podnikatelské aktivity s touto podporou. 
Součástí mé diplomové práce byl také výběr vhodného dotačního titulu pro 
spolufinancování investičních aktivit z evropských fondů.  
V teoretické části budou popsány různé metody hodnocení ekonomické efektivnosti 
investičních projektů. V praktické části budou tyto metody aplikovány na konkrétním 
investičním projektu společnosti KVS Ekodivize a. s, která v současné době řeší 
investiční rozhodnutí, které je spojeno s rozšířením společnosti o nový laserový řezací 
stroj, který by mohl pomoci minimalizovat provozní a výrobní náklady společnosti a 
vytvořit další zdroj příjmů.  
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1 Vymezení problému, definice cíle a metod práce 
Cílem této diplomové práce je provést hodnocení ekonomické efektivnosti investičního 
projektu v podobě nákupu laserového řezacího stroje ve středně velkém podniku KVS 
Ekodivize a. s., který působí zejména ve zpracovatelském průmyslu. Důvodem realizace 
tohoto investičního projektu je snížení provozních nákladů a také dosažení vyšších tržeb 
podniku. K rozboru budou použity moderní metody hodnocení ekonomické efektivnosti 
investičních projektů. Na základě výsledků rozboru bude podniku dáno doporučení, zda 
projekt realizovat nebo zamítnout. Součástí práce je také výběr vhodného dotačního 
titulu ze strukturálních fondů EU, kterým by bylo možné částečně spolufinancovat 
investici. Výsledky a výběr dotačního titulu musí být stanoveny tak, aby bylo možné 
zahájit provoz nového stroje v lednu 2013. 
V této diplomové práci budou použity metody finanční analýzy základních ukazatelů 
pro zhodnocení současné finanční situace podniku. Na základě výsledků finanční 
analýzy bude možné určit, zda je vhodné v současné době realizovat tak významnou a 
finančně náročnou investici.  
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti investičního projektu budou použity dynamické 
metody založené na peněžních tocích z investice, jako je metoda čisté současné 
hodnoty, vnitřního výnosového procenta a doby návratnosti. Na základě výsledků těchto 
metod bude rozhodnuto o realizaci nebo zamítnutí investičního projektu. Aby bylo 
možné použít dynamických metod, bude nutné určit podnikovou diskontní sazbu 
v podobě vážených průměrných nákladů kapitálu (WACC). Pro dosažení nejpřesnější 
hodnoty WACC bylo použito více metod. Byly použity jak metody založené na 
rentabilitě vlastního kapitálu a odvětvových průměrech, tak moderní metody CAMP a 
stavebnicové metody.  
Pro zhodnocení rizik investičního projektu bude použita citlivostní analýza. Bude 
použita jak jednofaktorová analýza, tak i vícefaktorová analýza za pomocí počítačové 
simulace v programu Crystal Ball. 
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2 Investiční rozhodování 
K podmínkám dlouhodobé prosperity podniku patří investiční činnost, která je jedním z 
klíčových úkolů finančního managementu. Investiční rozhodování podniku má za 
hlavní cíl zvolit investiční akce, které je vhodné realizovat a které nikoliv. Toto 
rozhodnutí je možné udělat až na základě potřebné analýzy pomocí metod hodnocení 
ekonomické efektivnosti investice. K dalším úkolům je výběr vhodného způsobu 
financování, aby nebyla narušena finanční stabilita podniku a také aby bylo dosaženo 
optimální struktury z hlediska nákladů na zdroje financování.  
Jednotlivé investice se plánují a realizují na základě vypracovaného investičního 
projektu, který je soubor technickoekonomických studií sloužících k přípravě, realizaci 
a následnému provozování navrhované investice. 
2.1 Projekt 
Projekt je možné definovat jako jedinečný sled aktivit a úkolů se specifickým cílem, 
který má být realizací projektu splněn. Jedná se o dočasnou a časově ohraničenou 
činnost, pro kterou jsou stanoveny zdroje potřebné k úspěšné realizaci.1 
Nedílnou součástí projektového plánování je časový rozpis činností, který obsahuje 
všechny informace o tom, v jakých a termínech a v jakém časovém sledu budou 
jednotlivé fáze projektu probíhat. Časový rozpis projektu je nástrojem pro úplné a 
přehledné zachycení velkého množství informací potřebných pro řízení projektu. Pro 
lepší přehlednost se zobrazují časové rozpisy pomocí diagramů a harmonogramů. 
K nejdůležitějším informacím patří zejména: 
1. významné milníky a důležité termíny činností projektu, 
2. logicky, hierarchicky a časově strukturovaný seznam činností ve formě 
úkolů a jejich předpokládaná délka trvání, 
3. informace o vzájemné provázanosti a posloupnosti jednotlivých činností, 
aby byla zaručena jejich logická a efektivní realizace i při neočekávaných 
změnách  
4. a další informace zajišťující monitorování, koordinaci a kontrolu 
projektových procesů po celou dobu jeho životnosti. 2 
                                                 
1
 SVOZILOVÁ, A. 2006. Str. 22. 
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Projekt jako celek lze z časového hlediska a dle charakteru prováděných činností 
rozdělit z manažerského hlediska na několik fází řízení projektu, které dohromady tvoří 
životní cyklus řízení projektu. 
Jednotlivé fáze se obecně dělí na: 
1. předprojektovou fázi (přípravná, definiční), 
2. projektovou fázi (realizační), 
3. poprojektovou fázi (vyhodnocující). 
 
Předprojektová fáze 
Předprojektová fáze je nejdůležitější část z životního cyklu projektu a je třeba na ní 
klást největší důraz. Účelem této fáze je prozkoumat příležitosti a posoudit 
proveditelnost. Někdy bývají do této fáze zahrnuty vize nebo základní myšlenky 
realizace projektu.3  
Obecně se dá říci, že v této fázi se získává odpověď na strategické otázky projektu: 
“Odkud jdeme, kam chceme dojít, jakou cestu zvolíme, má smysl projekt realizovat?”. 
O spuštění projektu zpravidla rozhoduje manažer společnosti nebo projektu. Jednotlivé 
analýzy jsou vypracovávány, aby dodaly potřebné informace pro postup realizace.4  
Velmi důležité je zde přesně definovat požadovaný budoucí stav neboli cíl, kam se 
chceme dostat. Jelikož bez přesně specifikovaného cíle, nebudeme vědět, kam přesně 
míříme a tak bude velmi těžké tento cíl naplnit.5  
Cíl je přesně definován, jen pokud obsahuje všechny informace pomocí techniky 
SMART. Jedná se o akronym složený z počátečních písmen anglických výrazů 
charakterizující kvalitně definovaný. V této práci bylo využito charakteristiky 
Svozilové: 
• „Specific“ – Cíl má být přesně specifikovaný, neboli musí být konkrétní. 
• „Measurable“ – Cíl musí být tak definován parametry, aby bylo možné 
rozhodnout, zda byl splněn či nikoliv.  
• „Assignable“ – Cíl by měl být přidělen jedinému subjektu, který bude 
mít plnou odpovědnost a autoritu k rozhodování.   
                                                                                                                                               
2
 SVOZILOVÁ, A. 2006. Str. 133. 
3
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 156. 
4
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 158. 
5
 ROSENAU, M. D. 2007. Str. 55. 
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• „Realistic“ – Cíl má být definován tak, aby ho bylo možné s pomocí 
disponibilních zdrojů dosáhnout. 
• „Time-bound“ – Cíl musí mít určený časový rámec. 6  
Pro tyto účely jsou zpracovány dvě studie. A to nejprve studie příležitostí a na jejím 
základě studie proveditelnosti. 
 
Studie příležitosti (Opportunity Study) 
Úkolem této studie je posoudit smysluplnost projektu v daném čase a hospodářské 
situaci s ohledem na očekávaný budoucí vývoj firmy a trhu. Výsledkem je doporučení 
zda zamýšlený projekt realizovat či nikoli. V případě doporučení realizace dojde k první 
podrobnější charakteristiky projektu. Využívají se zde zejména agregované informace, 
expertní odhady bez podrobných analýz. Zpravidla bývá součástí SWOT analýza.7 
 
Studie proveditelnosti (Feasibility Study) 
Dospěje-li organizace ve studii příležitosti k závěru, že projekt je možné doporučit, 
sestaví se studie proveditelnosti. Cílem studie proveditelnosti je navrhnout optimální 
řešení realizace projektu. Měla by upřesnit obsah projektu, jeho plánovaný termín 
zahájení a ukončení, odhadované potřebné celkové náklady a zdroje. U méně náročných 
projektů se sestavuje tzv. předprojektová úvaha, které kombinuje jak studii příležitosti, 
tak proveditelnosti. 
 
Projektová fáze 
Cílem této fáze je sestavení projektového týmu, vytvoření plánu, jeho realizaci a 
předání výsledků a závěrů dochází k ukončení této fáze. Podrobněji můžeme rozdělit na 
fázi zahájení, plánování, vlastní realizaci a předání vstupů projektu a ukončení 
projektu.8 
 
Zahájení (start-up) 
Vychází z předprojektové fáze. Jeho účelem je rozběhnutí projektu ve velmi krátkém 
čase. Nejprve je však nutné schválit zakládací listinu projektu, ve které budou přesněji 
                                                 
6
 SVOZILOVÁ, A. 2006. Str. 79. 
7
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 156 – 157. 
8
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 157 - 158. 
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popsány cíle a výstupy projektu, jeho účel, technicko-organizační parametry, personální 
obsazení, kompetence atd.9 
 
Plánování 
V této fázi pracovní tým sestaví výchozí plán projektu na základě konkrétního zadání 
z předchozích fází projektu. Poté rozdělí projekt na jednotlivé fáze, které jsou dále 
děleny na dílčí etapy. Důležitým úkolem je plánování termínů procesů potřebných pro 
realizace projektu v požadovaném čase. Jako nejdůležitější při k plánování jednotlivých 
časových termínů je nutné dodržet logickou návaznost činností, jejich vhodné skloubení 
a koordinaci a také zvolení optimálních termínů jejich zahájení ale i ukončení. 
K zachycení velkého množství informací pomáhají různé diagramy a grafy, které 
umožňují větší přehlednost. Čas je základní parametr plánování, ale je zde také nutné 
kromě času na realizaci plánovat i disponibilní zdroje a to jak finanční a materiálové tak 
i zdroje pracovních sil.10 
 
Vlastní realizace 
Zahájení vlastní realizace je vhodné doplnit kick-off meetingem. Jde o speciální druh 
setkání důležitých zainteresovaných stran. Součástí programu je rekapitulování 
harmonogramu a plánu řízení projektu. Cílem schůzky je také seznámit jednotlivé 
zástupce zainteresovaných stran a veřejné oznámení termínu fyzického zahájení 
projektu. V průběhu realizace je nezbytné projekt neustále sledovat a porovnávat s 
plánem. V případě zjištění odchylek od plánu je třeba provádět korekční opatření, 
přeplánovávat. V nezbytném případě upravit základní plán projektu o zjištěné 
skutečnosti.  
 
Předání vstupů projektu a ukončení projektu 
V této fázi dochází k fyzickému i protokolárnímu předání výstupů, podpisu 
akceptačních protokolů, fakturaci atd.11 Poté přechází projekt do provozního režimu, 
                                                 
9
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 260. 
10
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 174. 
11
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 159. 
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který bude plnit dodavatelské závazky organizace, jakými jsou výroba náhradních dílů 
pro potřeby záručních oprav.12 
 
Poprojektová fáze 
Realizací projektu získáváme velké množství nových poznatků a dobrých ale i špatných 
zkušeností. Proto po realizaci je nutná analýza celého průběhu projektu a jeho 
vyhodnocení, které nám pro příště pomůže se vyvarovat chybám. Toto vyhodnocení je 
vhodné vypracovat až po delší době zejména u dlouhodobých projektů.13 
2.2 Investiční projekty 
2.2.1 Investiční činnost 
Oproti běžné provozní činnosti se investiční činnost podniku výrazně liší dlouhodobým 
časovým horizontem, větší mírou rizika, kapitálovou náročností, významnou koordinací 
činností a účastníků investičního procesu, těsnou souvislostí s uplatňováním nových 
technologií a často závažnými důsledky na infrastrukturu a ekologii.14 
Investování můžeme definovat jako vynaložení zdrojů za účelem získání budoucích 
užitků. Z tohoto důvodu není financování běžné činnosti podniku investování.  
Investice můžeme rozdělit do tří základních skupin: 
• Hmotné investice slouží zejména k vytváření a rozšiřování výrobní 
kapacity podniku. 
• Nehmotné investice zahrnují zejména nákup know how, výdaje na 
výzkum aj.  
• Finanční investice představují nákup cenných papírů, obligací, akcií, 
půjčení peněz za účelem získání úroků, dividend nebo zisku.  
Investiční rozhodování patří mezi nejdůležitější, ale současně i nejobtížnější činnosti 
podnikového managementu. Efektivní investice slouží řadu let jako zdroj přírůstků 
zisku podniku. Naopak neefektivní a nesprávně zaměřená investice může vést až 
k úpadku, jelikož investice zatěžuje ekonomiku podniku, a to především fixními 
náklady. Nutné je říct, že se ale bez investic žádný podnik neobejde, a tak je investiční 
                                                 
12
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 266. 
13
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 159. 
14VALACH, J. 2001. Str. 34.  
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činnosti dobré plánovat. Výsledkem investičního plánování je investiční plán podniku, 
který by měl vycházet ze strategického podnikatelského plánu. Investiční plán je 
upřesněn v investičním projektu.  
Investiční projekt můžeme rozdělit na předinvestiční fázi, investiční fázi, provozní fázi 
a fázi ukončení provozu a likvidace. V předinvestiční fázi jde o identifikaci 
podnikatelských příležitostí a tvorbu předběžné technicko-ekonomické studie projektu. 
Pokud je projekt přijat nastupuje investiční fáze, která zahrnuje vyjednávání a uzavírání 
kontraktů, zpracování projektové dokumentace, realizaci investice a její uvedení do 
zkušebního provozu. V provozní fázi jde zajištění standardního provozu. Po skončení 
životnosti investice následují fáze ukončení formou demontáže, likvidace zařízení, 
sanace pozemků a dalších činností. Na tuto fázi je nutno myslet již na začátku projektu, 
aby bylo možné docílit likvidace s co nejnižšími náklady, například využití 
recyklovatelných materiálů, technologií neznečišťující životní prostředí atd.  
Při výběru projektů k realizaci se volí ty, které nejvíce pomůžou k růstu hodnoty 
podniku. Pro nejvhodnější projekty se vypracovává podrobná technicko-ekonomická 
studie (tzv. feasibility study). Technicko-ekonomická studie se zabývá věcnou i 
ekonomickou stránkou investičního projektu. Věcné hledisko sleduje technickou a 
výrobní stránku investice. Řeší se zde otázky zajištění projektové dokumentace, výběr 
dodavatelů, časový harmonogram investice, způsob realizace. Podnik může realizovat 
investici pomocí vlastní investiční výstavby, dodavatelským způsobem, koupí, případně 
finančním leasingem. Z hlediska ekonomického jde o zajištění financování investice a 
posouzení jeho ekonomické efektivnosti. 
2.2.2 Zdroje financování investic 
Zdroje financování investic můžeme rozdělit na vlastní a cizí. Mezi vlastní zdroje 
financování patří zejména odpisy a zisk. Dále pak to jsou výnosy z prodeje a z likvidace 
hmotného majetku a zásob, nově vydané akcie atd. Akumulování odpisů a zisku bývá 
zdlouhavé. Proto podniky používají k financování i cizí zdroje. Cizí zdroje bývají 
obvykle levnější než vlastní zdroje a umožňují využít finanční páky ke zvýšení 
rentability vlastního kapitálu. K dalším výhodám cizích zdrojů financování patří 
možnost dynamičtějšího a rychlejšího rozvoje, což přispívá k vyšší tvorbě zisku, který 
se pak může využít jako vnitřní zdroj financování. Cizí zdroje mají ovšem tu nevýhodu, 
že zvyšují růst nákladů, a tím zvyšují podnikatelské riziko. Také je nutno stále myslet 
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na to, že se všechny cizí zdroje nakonec musí splatit. Proto musí investice vygenerovat 
alespoň takové zisky, aby je bylo možné splatit. Z cizích zdrojů patří mezi 
nejvýznamnější dlouhodobé bankovní úvěry, obchodní úvěry, vydané obligace, finanční 
a operativní leasing a různé druhy dotací. 15 
 
Odpisy jako interní zdroj financování 
Odpisy jsou část provozních nákladů, které představují opotřebení investičního 
hmotného a nehmotného majetku. Odpisy jsou nákladem snižujícím zisk, ale nikoliv 
peněžním výdajem. Společně s inkasovaným ziskem podniku tvoří základ provozního 
cash flow. Česká legislativa zná dva druhy odpisů a to účetní a daňové. Účetní odpisy 
stanoví podnik na základě odpisového plánu a jejich výše má vliv na hospodářský 
výsledek. Daňové odpisy vymezují daňové zákony a slouží pro stanovení základu daně 
z příjmu. Celková výše odpisů podniku závisí na ceně a struktuře nehmotného a 
hmotného investičního majetku, době odepisování a zvolené metodě odepisování. 
Investiční majetek se obvykle oceňuje pomocí historických pořizovacích cen. Doba 
odpisování je u daňových odpisů přesně definována zákonem. Úpravy v době 
odepisování bývají používány v mnoha zemích jako způsob podpory investiční aktivity 
podniků. 
 
Financování ze zisku 
Po odpisech je nejvýznamnějším interním zdrojem financování nerozdělený zisk. 
Nerozdělený zisk je druhým nejvýznamnějším interním zdrojem financování investic. 
Vzniká jako zůstatek zisku běžného roku, který je snížen o daň z příjmu, příděl do 
rezervního fondu, případně do dalších fondů, úhradu tantiém, dividend aj. Pro 
financování investic je rozhodující reálně inkasovaný zisk nikoliv účetně vykazovaný. 
 
Financování z rezervních fondů 
Jako interní zdroj financování investic lze v menší míře použít i rezervní fondy. 
Rezervní fondy bývají tvořeny ze zákona povinně, k financování investic, však je 
možné použít jen ta část rezerv, která není zákonem určena. Rezervní fondy jsou 
součástí vlastního kapitálu podniku. V současné době je v ČR podíl rezerv na vlastním 
                                                 
15
 SYNEK, M., KISLINGEROVÁ, E. 2010. Str. 262 - 264. 
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kapitálu velice malý. Za součást rezervních fondů nelze považovat účty rezerv, které 
vstupují do nákladů. Tyto rezervy se nemohou tvořit na kapitálové výdaje potřebné 
k pořízení investičního majetku. Je však možné tvořit rezerv na opravy související 
s fungováním investičního majetku. 16 
 
Financování pomocí dlouhodobých úvěrů 
K nejvýznamnějším zdrojům financování investic patří dluhové financování. V České 
republice je nejtypičtější financování pomocí střednědobých a dlouhodobých 
bankovních úvěrů. Střednědobé úvěry bývají ve lhůtě splatnosti do pěti let. Úvěry 
s delší dobou splatnosti jsou považovány za dlouhodobé. Dlouhodobé úvěry mohou mít 
podobu bankovních úvěrů, které jsou poskytovány ve formě peněz zejména komerčními 
bankami, nebo dodavatelských úvěrů ve formě poskytnutí majetku dodavatelem 
odběrateli. Existuje mnoho forem dlouhodobých bankovních úvěrů. K nejobvyklejším 
patří terminované úvěry a hypotekární úvěry. Terminované úvěry jsou poskytovány 
většinou na rozšiřování hmotného, nehmotného a finančního dlouhodobého majetku, ale 
je jím možné financovat i rozšíření oběžného majetku. Hypotékární úvěr je specifický 
tím, že je poskytnut proti zástavě nehmotného majetku.17 
 
Financování pomocí operativního a finančního leasingu 
Leasingové financování patří ve vyspělých zemích k významnému zdroji financování 
investic do hmotného majetku. Tímto druhem financování se zabývají specializované 
leasingové společnosti, dceřiné společnosti bank a společnosti výrobců. Základní typy 
leasingu jsou operativní a finanční leasing, které se liší obvykle délkou a účelem 
pronájmu a zejména přechodem vlastnických práv k pronajímanému majetku na konci 
leasingu. Hlavní výhodnou leasingového financování je to, že umožňuje podniku užívat 
majetek, aniž by bylo nutné mít potřebné finanční prostředky na jeho nákup. Dále to je 
jeho flexibilnost, daňový štít a snížení rizika spojeného s investováním. K nevýhodám 
patří obvykle vyšší náklady spojené s využíváním leasingu a omezená práva spojená 
s majetkem.18 
 
                                                 
16
 VALACH, J., 2001. Str. 324 – 325.  
17
 VALACH, J., 2001. Str. 368 – 372. 
18
 VALACH, J., 2001. Str. 410 - 411. 
- 21 -  
 
Financováni pomocí dotací 
V současné době existuje velké množství zdrojů dotací. Nejvýznamnějším zdrojem jsou 
fondy Evropské unie. Dále je možno žádat o dotaci ze státního rozpočtu České 
republiky, veřejných rozpočtů cizích států, rozpočtů krajů a dalších subjektů. Cílem 
dotační politiky je prosazování hospodářské a sociální politiky. Dotace mají buď 
podobu přímou, což znamená přímé poskytnutí peněžních prostředků, nebo nepřímou, 
což znamená úsporu peněžních prostředků.  Přímé dotace jsou obvykle stanoveny 
absolutní částkou nebo procentem uznatelných výdajů na investiční projekt. 
V některých případech můžou přímé dotace rovněž sloužit ke krytí provozních či 
finančních nákladů podniku. O příjmu dotace se účtuje jako o navýšení stavu na běžném 
účtu a souvztažně na účtech Dotace ze státního rozpočtu případně Ostatní dotace. Pokud 
je již investiční akce realizována, dojde k zúčtování dotace na účtu Pořízení 
dlouhodobého majetku, což vlastně znamená snížení pořizovací ceny. Pro provozní 
dotace se používá účet Ostatní provozní výnosy a u dotací ke krytí finančních nákladů 
účet Ostatní finanční výnosy. Nepřímé dotace reprezentují bezúročné půjčky, půjčky 
s dotovanou úrokovou sazbou, garance státu za úvěry poskytované exportérům, daňové 
úlevy nebo bezplatné poradenství poskytované zejména malým a středním podnikům. O 
těchto dotací se samozřejmě neúčtuje.19 
2.2.3 Efektivnost investičních projektů 
Obecně se dá říci, že smyslem každé investice je vynaložení současných důchodů za 
účelem dosažení budoucích vyšších důchodů. Z tohoto vyplývá podstata hodnocení 
efektivnosti investic, kterou je porovnání vynaloženého kapitálu s výnosy, které 
investice přinese. Vlastně jde o rozpočtování jednorázových výdajů a ročních výnosů za 
životnost investice. Výnosem investice jsou generované přírůstky zisku po dani z 
příjmu a přírůstky odpisů, které se vrací podniku v ceně prodaných výrobků. Součet 
těchto položek tvoří cash flow investice. Je jasné, že výhodná bude taková investice, 
která bude vytvářet vyšší cash flow, než budou její jednorázové výdaje. Jelikož jde o 
dlouhodobější projekt, je nutné vzít v potaz faktor času. Dalším významným faktorem 
investice je rizikovost, že nebude dosaženo očekávaných výnosů. Poslední neméně 
důležitý je faktor likvidity, neboli jak rychle se přemění investice zpět na peněžní 
                                                 
19
 ZINECKER, M. 2008. Str. 102 – 103. 
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prostředky. Ideální investice je tedy taková, která má vysokou výnosnost, neobsahuje 
žádné riziko a velice rychle se splatí, ovšem takové prakticky neexistují. Důvodem je to, 
že si kritéria vzájemně odporují. Investice s vysokou výnosností bude i velice riziková a 
naopak málo riziková a likvidní investice bývá málo výnosná. Výsledkem hodnocení 
investic je rozhodnutí, zda investici realizovat či nikoliv. Pokud volíme z více 
investičních variant, je výsledkem pořadí od nejefektivnější po nejméně efektivní 
variantu.  
Postup peněžního hodnocení investic se skládá z následujících činností: 
• Určení jednorázových výdajů na investici. 
• Odhadnutí budoucího cash flow z investice. 
• Určení nákladů na kapitál, případně požadované výnosnosti investice 
s ohledem na stupeň rizika. 
• Výpočet součastné hodnoty očekávaných cash flow.  
• Aplikace metod hodnocení efektivnosti investice.   
 
Určení jednorázových výdajů na investici 
Jednorázové výdaje na investici se skládají zejména z investičních výdajů na pořízení 
pozemků, strojů a výrobního zařízení zjistíme pomocí průzkumu trhu a porovnáním 
cenových nabídek, takže se dají určit docela přesně. Pořizovací cenu tvoří nákupní cena, 
dopravné a instalace. U ostatních nákladů je odhad složitější a v praxi se dost často 
stává, že se skutečné náklady se od plánovaných výrazně liší a bývají obvykle vyšší. To 
ovšem může způsobit značné hospodářské problémy. Jedná se o stavební výdaje, výdaje 
na výzkum a vývoj, na ochranu životního a pracovního prostředí, což někdy přivede 
podnik do obtížné hospodářské situace, někdy i úpadku. Do investičních výdajů 
zahrnujeme také počáteční zvýšení pracovního kapitálu. Pokud dochází k nahrazení 
stávajícího majetku novým, je nutné započítat i výdaje spojené s prodejem a likvidací 
nahrazovaného dlouhodobého majetku. Případné příjmy z prodeje ponížené o daň 
z příjmu jsou částkou snižující kapitálové výdaje. 
 
Odhad budoucího cash flow 
Cash flow z investice tvoří zejména zisk po dani z příjmu a odpisy, které plynou 
z investice. Pro výpočet musím nejprve odhadnout očekávané budoucí prodeje při 
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plánované ceně pomocí marketingového průzkumu, čímž zjistím předpokládané 
budoucí tržby. Dále je nutné určit výrobní náklady plánované produkce. S investicí jsou 
obvykle spojeny i další přírůstky zásob a růst tržeb zvyšuje množství pohledávek. Růst 
těchto položek vytváří potřebu dodatečných zdrojů. Rozdíl mezi přírůstkem oběžných 
aktiv a přírůstkem krátkodobých závazků je změna čistého pracovního kapitálu. Pokud 
je rozdíl kladný, jsou nutné dodatečné finanční zdroje. Toto se projeví v rozpočtu cash 
flow. Do cash flow je možné také započítat budoucí příjmy z prodeje dlouhodobého 
majetku, který je vytvořen investiční akcí, po konci její životnosti. Tento příjem je ještě 
nutné upravit o daňové náklady spojené s prodejem. 
 
Určení podnikové diskontní sazby 
Jako všechny výrobní faktory, tak i kapitál má své náklady. Je nutné s nimi počítat pří 
hodnocení investice. Pokud je investice financována z vlastních zdrojů, pak jsou 
náklady na kapitál požadovaná výnosnost z kapitálu ve formě dividend nebo 
oportunitních nákladů. Je-li investice financována plně bankovním úvěrem, pak náklady 
na kapitál jsou úroky z úvěru. Pokud by nedosáhl zhodnocení alespoň v této výši, 
dosahoval by ztráty. Na základě kapitálové struktury se vypočte průměrné procento 
kapitálových nákladů.  
Průměrné kapitálové náklady (Wieghted Average Cost of Capital – WACC) vypočteme 
jako vážený aritmetický průměr podle vzorce: 
 
WACC	 = 	W ∗ k ∗ 	1 − T +	W ∗ k  
 
WACC – průměrné vážené náklady na kapitál (podniková diskontní míra),       
kd – úroková sazba pro cizí kapitál (úvěry, dluhopisy),  
T – procento daně z příjmu právnických osob, 
ks – sazba nákladů na vlastní kapitál (ve výši míry dividend ze společných akcií), 
Wd , Ws – váhy jednotlivých kapitálových složek určené procentem z celkových zdrojů. 
 
WACC se použije jako diskontní míry při výpočtech budoucích hodnot na současné. To 
by mělo zaručit, že bude dosahováno stejné rentability kapitálu před realizací investice. 
Tento ukazatel se dále použije jako diskontní sazba při přepočtech budoucích hodnot na 
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hodnoty součastné. Dalším možným přístupem je princip oportunitních nákladů, kde 
diskontní sazba bude takový výnos alternativní investice, které je nutné se vzdát, aby 
bylo možné realizovat plánovanou investici. Vždy je však nutné upravit diskontní sazbu 
o výši rizika spojeného s investicí ve formě rizikové přirážky. Vždy platí, že čím je 
investice rizikovější, tím musí být i vyšší diskontní sazba. 
 
Výpočet součastné hodnoty očekávaných příjmů 
Jednorázové výdaje bývají obvykle vynaloženy jen v prvním roce, ovšem očekávané 
výnosy z investice plynou po řadu let.  Z tohoto důvodu je nutné u příjmů zohlednit 
faktor času. Pokud jsou i jednorázové výdaje rozloženy ve více letech, je nutné 
zohlednit čas i u výdajů. Proto všechny příjmy a výdaje vzniklé v delším období 
přepočítáme na rok pořízení investice. Pro přepočtení použijeme podnikovou diskontní 
sazbu. 
 
Současnou hodnotu cash flow počítáme podle vzorce: 
 
SHCF = CF	1 + k + CF	1 + k +⋯+ 	1 +  = 	1 + 


 
 
kde: SHCF je součastná hodnota cash flow v obdobích t, 
CF1 – očekávaná hodnota cash flow v období t (t= 1 až n), 
k – sazba kapitálových nákladů na investici (podniková diskontní sazba), 
t – období 1 až n (roky), 
n – očekávaná investice v letech. 
 
Očekávaný peněžní tok kapitálových výdajů a peněžních příjmů z investiční akce se u 
plátců DPH vyjadřuje bez daně z přidané hodnoty. Toky DPH jsou ovšem také velmi 
významné a proto je dobré je vést samostatně. 
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Metody hodnocení efektivnosti investic 
Pro hodnocení efektivnosti investic existuje mnoho metod a ukazatelů. Některé z nich 
jsou statické, protože nepočítají s vlivem faktoru času, ovšem jsou výrazně jednodušší. 
Další skupinou jsou dynamické metody, které přihlížejí k faktoru času, ale jejich 
výpočet bývá složitější. V praxi k nejpoužívanějším patří: 
• metodu čisté součastné hodnoty (Net Present Value of Investment – 
NPV), 
• metodu vnitřního výnosového procenta (Internal Rate of Return – IRR). 
• metodu doby splacení (doby návratnosti, Payback Method), 
 
Metoda čisté součastné hodnoty 
Čistá součastná hodnota investice představuje rozdíl mezi současnou hodnotou 
očekávaných příjmů (cash flow) a výdaji na investici: 
SHCI = SHCF − IN =	= 	1 +  −  


 
 
kde:  
SHCI je čistá současná hodnota investice (NPV), 
SHCF – současná hodnota cash flow, 
CF – očekávaná hodnota cash flow v období t, 
IN – výdaji na investici, 
k – kapitálové náklady na investici (podniková diskontní sazba), 
t – období 1 až n, 
n – doba životnosti investice. 20 
Metoda čisté současné hodnoty je dnes ve finanční teorii považována za nejlepší 
metodu hodnocení efektivnosti investičních projektů. Je to zejména z toho důvodu, že 
oproti předchozím metodám, respektuje faktor času a bere v úvahu cash flow po celou 
dobu životnosti investice. Výhodou je i to, že ukazuje bezprostřední přínos investic ke 
zvyšování hodnoty podniku.21  
 
                                                 
20
 SYNEK, M., KISLINGEROVÁ, E. 2010. Str. 265 - 273. 
21
 VALACH, J. 2001. Str. 97 – 98. 
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Pomocí metody čisté současné hodnoty můžu získat tři typy výsledků:  
• Jestliže je čistá současná hodnota investice větší než nula, je investiční 
projekt pro podnik přijatelný, protože zaručuje požadovanou míru výnosu a 
zvyšuje hodnotu podniku. 
• Jestliže je čistá současná hodnota investice menší než jedna, je investiční 
projekt pro podnik nepřijatelný, protože nedosahuje požadované míry výnosu a 
jeho přijetím by došlo ke snížení hodnoty podniku. 
• Jestliže je čistá současná hodnota investice rovna nule, je investiční 
projekt z hlediska podniku indiferentní, protože peněžní příjmy se rovnají 
kapitálovému výdaji, takže projekt nezvyšuje ani nesnižuje hodnotu podniku. 22 
 
Metoda vnitřního výnosového procenta 
Tato metoda je založena na principu současné hodnoty. Podstatou této metody je to, že 
diskontní sazba není známá, ale hledá se taková její hodnota, při které se současné 
očekávané cash flow z investice rovná kapitálovým výdajům na investiční akci. 
 
 	1 +  =  


 
 
SHCF = SHIN neboli SHCF – SHIN = 0 
 
Aby bylo možné zjistit diskontní sazbu k, je třeba dosazovat za k hodnoty do té doby, 
než dojde k vyrovnání stran pomocí tzv. iterativní metody. Další metodou je 
interpolace. V praxi je tato metoda velmi oblíbená, protože výsledná hodnota udává 
předpokládanou výnosnost investice, kterou pak můžeme porovnat s požadovanou. 
Pokud bude investice financována pomocí bankovního úvěru, mělo by být vnitřní 
výnosové procento vyšší, než úroková sazba z úvěru. 
 
 
 
                                                 
22
 VALACH, J. 2001.  Str. 90. 
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Metoda doby splácení 
Dobou splácení představuje takové období, za které cash flow z investice přinese 
hodnotu rovnající se původním výdajům na investici. Dobu splácení zjistíme pomocí 
postupného načítání ročních částek cash flow do té doby, až budou akumulované částky 
cash flow ve stejné výši, jako byli investiční náklady. Je jasné, že čím je doba splácení 
kratší, tím je investice likvidnější, takže je v ní kapitál kratší dobu vázán. Tento ukazatel 
hodnotí investice z pohledu likvidity. Pro získání, co nejpřesnějších výsledků je vhodné 
pro výpočet použít diskontovaná cash flow. Doba splácení poskytuje i určitou informaci 
o riziku investice, protože čím je doba splácení delší, tím je rizikovější. 
 
Srovnání investičních variant 
Pokud je jen jedna možná investiční akce, pak je výsledkem hodnocení efektivnosti 
investice rozhodnutí, zda projekt přijmout nebo nepřijmout. Abychom investici 
doporučili, musí při použití metody doby splácení být doba splácení kratší než životnost 
investice. Při použití metody čisté současné hodnoty, musí být čistá současná hodnota 
investice kladná. Při použití metody vnitřního výnosového procenta, musí být 
předpokládaná výnosnost investice vyšší než minimálně přijatelné procento, v podobě 
podnikové diskontní sazby nebo výnosnosti oportunitních investic. V případě, že 
existuje více investičních variant, můžou nastat dvě situace. Plánovaný rozpočet stačí na 
jednu akci, pak je nutné vybrat tu, která je ze zaměnitelných variant výhodnější. 
V druhém případě rozpočet je dost velký na to, aby se uskutečnilo více akcí. Pak je 
nutné stanovit pořadí jejich výhodnosti. 
2.2.4 Investiční riziko 
Investice byla charakterizována jako vynaložení kapitálu za účelem získání vyšších 
budoucích užitků. Jelikož je budoucnost nejistá, tak nejsou jisté ani budoucí užitky 
z investice. Realizace investice je tedy riziková. Protože je přirozené se riziku vyhýbat, 
je při investování nutné riziko zohlednit a kompenzovat jej vyšším výnosem  
K ohodnocení rizika určité investice pomáhá řada metod a postupů. U investičních 
projektů, které již někde byly realizovány, použijeme historické údaje. U zatím 
nerealizovaných se dá použít metoda citlivostní analýzy, která zkoumá dílčí faktory na 
celkovou výnosnost investice. Riziko můžeme ve výpočtu efektivnosti investice 
zohlednit, buď úpravou cash flow nebo úpravou podnikové diskontní sazby. Při úpravě 
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cash flow jsou vytvořeny alternativní scénáře (optimistický, pesimistický a 
pravděpodobný) vždy s mírou pravděpodobnosti, že situace nastane. Výsledné cash 
flow je sumou za všechny scénáře při daných pravděpodobnostech. S vypočtenou 
hodnotou se budou provádět všechny další výpočty. Druhý způsob pomocí úpravy 
diskontní sazby je v praxi obvyklejší. Pokud je riziko plánované investice zhruba na 
stejné úrovni jako dosavadní podnikání, je možné použít jako podnikovou diskontní 
sazbu  průměrné náklady na kapitál WACC vypočtené z historických dat. 23 
2.2.5 Analýza rizik 
Riziko je možné definovat jako událost, která může za určitých okolností nastat 
s určitou pravděpodobností a dopadem na peněžní příjmy a výdaje. Riziko je možné 
chápat nejen negativně, ale i pozitivně. Pozitivní rizika jsou také označována jako 
kritické faktory úspěchu.24 
Během projektu se pracuje s riziky neustále. Nejprve se sestaví komplexní analýza rizik 
na začátku řešení projektu. Poté po zpracování podrobného projektu a následně po 
ukončení výběrového řízení pro projekt. To zajistí komplexní analýzu všech 
významných rizik v co nejširším spektru činností.  Analýza rizik projektu se skládá z 
identifikace rizik, posouzení rizik, reakce na zjištěná rizika a neustálého sledování a 
řízení rizik. 
 
Identifikace rizik projektu 
Není možné sestavit naprosto úplný seznam všech možných hrozeb. V této fázi jde o to 
identifikovat ta rizika, která ohrožují úspěšnou realizaci projektu. Jako jedna z metod se 
zde využívá metody brainstormingu v kombinaci s již zpracovanými seznamy rizik na 
základě zkušeností z předešlých projektů. Během brainstormingu se zvažuje, které 
případy ze seznamu jsou aktuální i v novém projektu a které ne. Na jeho základě se 
sestaví vlastní seznam rizik nového projektu. 
 
Posouzení rizik projektu 
V této fázi analýzy se projektový tým snaží určit pravděpodobnost výskytu určité 
hrozby a jeho finančního dopadu na projekt. Toho dosahuje za pomocí statistických 
                                                 
23
 SYNEK, M., KISLINGEROVÁ, E. 2010. Str. 273 - 280. 
24
 ZINECKER, M. 2008. Str. 78. 
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přehledů, případně expertních odhadů nejde-li pravděpodobnosti přesně určit. Je zde 
možno opět využít zkušeností a statistických dat z předešlých projektů. Pro snížení 
nepřesnosti expertních odhadů je výhodné rozložit hrozby na několik dílčích hrozeb, 
které na sebe navazují. Díky tomu můžeme jednodušeji odhadnout dopady na projekt a 
pomocí jejich součtu zjistíme celkový dopad.25 
 
Reakce na zjištěná rizika projektu 
Cílem této fáze je výběr vhodného opatření k eliminaci rizika. Posouzení jeho 
efektivnosti a v případě dostatečného přínosu s ohledem na náklady implementovat 
protiopatření a následně ho komplexně otestovat.26 
Po zjištění všech relevantních hrozeb je nutné rozhodnout, jak na ně reagovat, aby byla 
rizika natolik snížena, aby byl projekt s vysokou pravděpodobností úspěšně uskutečněn. 
Zde si je nutné uvědomit, že nalezení konkrétního opatření pro snížení rizika je tvůrčí 
proces, který vyžaduje vysokou kreativitu celého projektového týmu. Je několik 
možností, jak reagovat. V některých případech je nejvhodnější riziko akceptovat a 
vytvořit alternativní plán B v případě, že by hrozba nastala.  Jaké riziko jsme ochotni 
podstoupit, také záleží na firemní strategii řízení rizik. Je také nutné si uvědomit, že 
opatření budou pravděpodobně vyžadovat určité náklady. S tímto je třeba počítat při 
jeho volbě a volit taková opatření, jejichž náklady nepřevýší hodnotu rizika. Volba by 
měla být také spojena s osobní odpovědností a stanovením termínů zajištění.27 
Vhodná rekce vždy záleží na pravděpodobnosti rizika a tvrdostí dopadu na projekt viz 
tabulka níže.28 
 
Tabulka 1: Doporučené reakce na riziko 
 Vysoká pravděpodobnost Nízká pravděpodobnost 
Vysoká tvrdost Vyhnutí se riziku, redukce Pojištění 
Nízká tvrdost Retence a redukce Retence 
Zdroj: SMEJKAL, V., RAIS, K. 2010. Str. 130. 
 
                                                 
25
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 75 – 76. 
26
 SMEJKAL, V., RAIS, K. 2010. Str. 115. 
27
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 76 – 77. 
28
 SMEJKAL, V., RAIS, K. 2010. Str. 130. 
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Výsledkem je aktualizovaný seznam rizik, který obsahuje upravené popisy rizik a jejich 
kvantifikace. Součástí je i rozpočet nákladů na přesun rizika a jiná ochranná opatření, 
pokud se vyplatí.  Důležitou součástí je další obranná strategie a návrh postupů pro 
sledování a řízení rizik.29  
 
Sledování a řízení rizik v projektu 
Během průběhu projektu je nutné neustále sledovat seznam rizikových položek, 
abychom zjistili, zda se nezměnily podmínky, které mění pravděpodobnosti či hodnoty 
škod rizik. Monitorování také zajišťuje, že budou včas zachyceny a přidány na seznam 
nové hrozby, čímž se vyhneme nečekaným komplikacím. A naopak včas dojde 
k identifikaci hrozeb, které už nemají na projekt vliv. Řízení rizik také kontroluje, zda 
opatření neztratila svou účelnost nebo jestli se neobjevila lepší alternativa atd. A 
samozřejmě upozorní na nastalou situaci, na kterou je nutné aktivovat připravené 
opatření. Sledování rizik by mělo být pravidelnou součástí porad projektových týmů. 30 
 
Analýza citlivosti. 
Tato analýza má za cíl zjistit velikost změn kritéria hodnocení v závislosti na změnách 
faktorů, které mají na kritérium hodnocení vliv. Nejzákladnější je tzv. jednofaktorová 
analýza citlivosti, kdy se zkoumají změny jednotlivých faktorů izolovaně. Jedná se o 
postupné změny pouze jednoho faktoru o stejnou relativní hodnotu od hodnoty 
nejpravděpodobnější s tím, že všechny ostatní faktory se nemění. Faktory, které 
vyvolají minimální změnu kritéria, můžeme pak označit za málo významné. Ty faktory, 
které budou znamenat velkou změnu kritéria hodnocení, označíme za klíčové faktory. 
Jelikož tato analýza vychází ze stejných relativních změn jednotlivých faktorů, je nutné 
doplnit výsledky o posouzení nejistoty možného rozsahu změn, jelikož nejistota je u 
jednotlivých faktorů určitě různá.  
O dost pracnější je další forma analýzy. Je založena na tom, že se stanoví ke každému 
faktoru kromě nejpravděpodobnějšího odhadu, také optimistické a pesimistické odhady 
a postupně se určují hodnoty zvoleného kritéria pro optimistický a pesimistický odhad 
při nezměněných hodnotách ostatních rizikových faktoru. Čím je větší odchylka kritéria 
při optimistickém příp. pesimistickém odhadu, tím je faktor důležitější. I bez analýzy 
                                                 
29
 SVOZILOVÁ, A. 2006. Str. 293. 
30
 DOLEŽEL, J., MÁCHAL, P., LACKO, B. a kolektiv. 2009. Str. 77. 
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citlivosti je jasné, že k významným faktorům budou patřit obvykle faktory absolutně 
velké a velice nejisté. Nevýhodou je, že citlivostní analýza nerespektuje možnou 
závislost rizikových faktorů mezi sebou a hodnotí je pouze izolovaně, což v praxi 
nebývá obvyklé.31 
 
Metoda Monte Carlo 
Metoda Monte Carlo je východiskem pro situace, kde je počet faktorů rizika velký. 
Podstatou této metody je náhodné generování velkého počtu (řádově tisíce) scénářů a 
propočet zvoleného kritéria hodnocení pro každý scénář. To umožňuje stanovit 
rozdělení pravděpodobnosti daného kritéria hodnocení. Časová náročnost těchto 
propočtů vyžaduje potřebnou počítačovou podporu. 
Obecný postup simulace metodou Monte Carlo se skládá z následujících kroků. 
1. Výběr kritéria hodnocení, které bude předmětem simulace. Obvykle se 
jedná o zisk, rentabilitu, čistou současnou hodnotu. 
2. Stanovení faktorů ovlivňujících vybrané kritérium hodnocení. Vzhledem 
k velkému množství faktorů je vhodné je zaznamenat graficky pomocí 
kognitivní mapy nebo nějaké jiného nástroje. 
3. Tvorba modelu v tabulkovém kalkulátoru definující závislost mezi 
zvoleným kritériem a ovlivňujícími veličinami. 
4. Volba klíčových faktorů rizika. 
5. Vlastní proces simulace s pomocí počítačového programu. Počítačový 
program vytvoří tisíce opakování simulace, než je dosaženo výsledků. Při každé 
jednotlivé simulaci jsou vygenerovány hodnoty rizikových faktorů a na jejich 
základě jsou vypočteny hodnoty zvoleného kritéria. Po dostatečně velkém počtu 
simulací nám program vygeneruje výsledky jak v grafickém tak číselném 
vyjádření.  Grafické řešení poskytuje názornou představu o velikosti rizika 
projektu. Protože čím je riziková křivka strmější a blíže napravo, tím je projekt 
méně rizikový. Naopak čím plošší riziková křivka zasahující případně do 
záporných hodnot, tím bude projekt rizikovější. 
 
                                                 
31
 Fotr, J. a kolektiv. 2006. Str. 242 – 243. 
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Metodu Monte Carlo je možné velice dobře kombinovat, jak s citlivostní analýzou tak 
metodou scénářů. U metody scénářů se jedná o tzv. podmíněnou analýzu rizika. Zde 
použiji metodu Monte Carlo pro jednotlivé scénáře charakterizující základní nejistoty 
budoucího vývoje podnikatelského okolí. Kombinace simulace metodou Monte Carlo 
s analýzou citlivosti probíhá tak, že generují hodnoty jediného rizikového faktoru, s tím 
že ostatní faktory nabývají nejpravděpodobnějších hodnot. Tento postup využiji pro 
všechny klíčové faktory rizika. Díky těmto výsledkům můžu určit faktory, které jsou 
nejrizikovější.  
 
Přednosti a nedostatky simulace metody Monte Carlo 
Simulace metodou Monte Carlo představuje užitečný nástroj analýzy rizika zvyšující 
kvalitu významných rozhodnutí za rizika a nejistoty. Výhoda simulace je, že projektový 
tým musí dojít k hlubšímu poznání rizikové stránky projektu, díky kterému dojde 
k přesnému popisu vzájemných závislostí, dopadů a klíčových faktorů rizik. Obsažnost 
má ale naopak za následek značnou pracnost a v některých případech i obtížnost při 
stanovení pravděpodobnosti rizik při respektování jejich závislosti, což se dá 
minimalizovat pomocí vhodné počítačové podpory. Největší výhradou k simulaci je to, 
že se při odhadu nejvýznamnějších faktorů rizika vychází z minulosti a současnosti a 
tak jsou těžko předvídatelné. Simulace s těmito daty může také vést k tzv. tunelovému 
efektu. Významným rizikem je to, že budou kvantifikována nesprávná rizika. To je však 
možné minimalizovat důkladnou identifikací rizikových faktorů.32 
                                                 
32
 Fotr, J. a kolektiv. 2006. Str. 241 – 247. 
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3 Charakteristika podniku a investičního záměru 
Tato kapitola je zpracována na základě informací z webových stránek společnosti KVS 
Ekodivize, a. s. a z informací z obchodního rejstříku uveřejněného na webových 
stránkách Ministerstva spravedlnosti České republiky. 
3.1 Stručná charakteristika podniku 
Název podniku 
KVS EKODIVIZE a.s.  
 
Hlavní předmět podnikání 
Společnost KVS EKODIVIZE, a. s. byla založena v roce 1995 se sídlem v Horním 
Benešově na Bruntálsku. Původním podnikatelským záměrem společnosti byl vývoj a 
realizace technologií na zpracování průmyslových odpadů s ohledem na potřeby 
průmyslového rozvoje Moravskoslezského kraje. V další fázi došlo k rozšíření 
společnosti o další podnikatelské činnosti z důvodu minimalizace podnikatelského 
rizika.  
V současné patří mezi hlavní obory hydrometalurgie slévárenství, strojírenství, 
chemická výroba a obchodní činnost. V rámci hydrometalurgie společnost přepracovává 
průmyslové odpady na produkty pro obor ocelářství. Výrobní program slévárny 
zajišťuje odlévání přesných zinkových odlitků. V rámci oboru strojírenství bylo 
zpočátku cílem zajištění vlastních technologických zařízení a jejich údržba, v malé míře 
výroba svařenců, zámečnických prvků a jednoúčelových strojů pro externí firmy. 
K významnému rozvoji strojírenství došlo v roce 2003, kdy společnost odkoupila 
strojírenský závod ve Dvorcích od a. s. MORA MORAVIA Mariánské Údolí. Tento 
závod zajišťoval výrobu sporáků, kamen a kotlů na pevná paliva a strojírenskou výrobu 
v oboru strojního obrábění. Rozšíření společnosti o další technologie došlo v roce 2008, 
kdy byl v Jakartovicích vytvořen nový strojní závod na základě převzaté technologie od 
společnosti LYVL s. r. o. Chemická výroba představuje zejména výrobu sortimentu pro 
obory barevné metalurgie a hutnictví hliníku. Jedná se o výrobu výrobků k úpravě 
strusky a taveniny ve formě ve formě tablet, granulátu a práškových směsí. Od roku 
2002 probíhá na této výrobě spolupráce se společností PROMET CZ s. r. o. Brno. Tato 
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společnost také zajišťuje prodej těchto výrobků. Co se týče obchodní činnosti, jedná se 
o obchod s ocelářskými a hutními polotovary a současně obchod s ocelovým a 
litinovým šrotem. KVS Ekodivize  a. s. je přímý odběratel a dodavatel českých hutí. 
K okrajovým činnostem společnosti patří vedení mzdového účetnictví, 
zprostředkovávání spediční činnosti a také zajišťuje vytěžování nákladních vozidel. 
 
Základní ekonomické ukazatele za poslední tři roky 
Tržby 
Tabulka 2: Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb podle závodů v tis. Kč 
Druh výrobku/služby Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 
Pelety, recal, syntes, korund. granulát, hliníkové stěry 83884 55599 62486 
Solné produkty 16371 9110 17604 
Zinkové odlitky, slévárna, lakovna 4019 3370 3813 
Doprava, pronájem 11565 8929 7064 
Horní Benešov - prodej hutního materiálu a šrotu 56584 19685 110220 
závod Horní Benešov celkem 172423 96693 201187 
Spotřebiče na pevná paliva 41675 43817 45338 
Obrábění, nástrojárna, kotelna 43853 24867 31242 
závod Dvorce celkem 85528 68684 76580 
Zámečníci 2942 105 1192 
Prodej hutního materiálu   3001 1120 773 
závod Vítkov celkem 5943 1225 1965 
Obrábění 1610 1174 1351 
závod Jakartovice celkem 1610 1174 1351 
Tržby za výrobky a služby celkem 265504 167776 281083 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
 
 
 
 
Export 
Obrázek 1: Zahraniční odbytišt
Zdroj: Veřejně dostupný web spole
 
Většina produkce společ
putuje na trhy Evropské unie s
zeměmi jako je Rusko a Nový Zéland.
 
Tabulka 3: Struktura prod
Název země 
Německo 
Francie + Benelux + Irsko + 
Portugalsko + V. Británie
Rakousko 
Polsko 
Slovensko 
Itálie + Slovinsko + Řecko
Finsko + Estonsko + Lotyšsko + 
Švédsko 
Rusko, Nový Zéland 
Celkem 
Zdroj: Vlastní zpracování na základ
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ě společnosti 
 
čnosti 
nosti (přesně ve výši 69.1 %) míří na tuzemský trh. 
 výjimkou 0.2 %, které představuje obchod s
 
eje do cizích zemí v letech 2008 - 2010 
Země 
V tis. Kč 
2008 2009 2010
DE 7909 6751 8174
 
Západ 
EU 
7092 11372 10884
AT 5069 4176 3372
PL 2826 2157 10030
SK 1202 763 46519
 Jih EU 3206 3885 3000
Sever EU 
2267 2622 4405
3. země 3091 18 558
  32662 31744 86942
ě účetních výkazů společnosti 
 
Zbylá část 
 třetími 
V % 
 2008 2009 2010 
 24.21 21.27 9.40 
 21.71 35.82 12.52 
 15.52 13.16 3.88 
 8.65 6.79 11.54 
 3.68 2.40 53.51 
 9.82 12.24 3.45 
 6.94 8.26 5.07 
 9.46 0.06 0.64 
 100.00 100.00 100.00 
Graf 1: Struktura prodeje
Zdroj: Vlastní zpracování na základ
 
Podíl největšího odběratele
1. ArcelorMittal Ostrava a. s. (30% z
2. Promet s.r.o. 
3. Výhradní zástupci 
 
Podíl největšího dodavatele na celkové produkci:
1. Ferrona, a. 
2. Ambremetal s. r. o. 
3. Vápenka Vitošov s. r. o. 
4. HULMAN 
obchod se železným šrotem (4%)
5. Mora Moravia s. r. o. 
 
Počet zaměstnanců 
Průměrný přepočtený stav zam
zaměstnanců. Stejný poč
48 technickohospodářských pracovník
 
 
 
53.51
3.45
5.07
Struktura prodeje do cizích zemí v roce 2010
- 36 -  
 do cizích zemí v roce 2010 
ě účetních výkazů společnosti 
 na celkové produkci: 
 celkových tržeb), 
- výhradní prodejce výrobků pro barevnou metalurgii 
oboru sporáků v jednotlivých zemích Evropy (
 
s. – ocelárenské výrobky (10%) 
– vstupy do výrobků pro ocelárenství (10%)
– vstupy do výrobků pro ocelář
- kovošrot, s.r.o., Allmetal, s. r. o., Stef Recykling, a. s. 
 
– smaltování a upravování dílů pro sporáky (4%)
ěstnanců firmy činil v roce 20
et osob byl evidován k 31. 12. 2010. Z toho bylo 129 d
ů. 
9.40
12.52
3.88
11.54
0.64
DE
Západ 
EU
AT
PL
 
 
(8%), 
3-4%). 
 
ství (4%) 
– 
 
10 celkem 177 
ělníků a 
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Graf 2: Průměrný přepočtený stav zaměstnanců 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Vlastnictví certifikátů a norem 
KVS Ekodivize je vlastníkem několika certifikátů. Certifikát ISO 9001:2008, Certifikát 
schválení Hooneywell-Mora AEROSPACE, Certifikát SZU BRNO, Certifikát VŠB-TU 
Ostrava. 
 
Strategie rozvoje podniku 
Hlavním cílem společnosti je udržení stávajícího stavu a případné zvýšení 
ekonomických ukazatelů jako je rentabilita, růst přidané hodnoty atd. Pro dosažení 
tohoto cíle, plánuje podnik rozšířit svá odbytiště o další zahraniční trh zejména pro svá 
kamna, sporáky a kotle. Další strategické plány podniku jsou spojeny s diverzifikací 
činností společnosti o další obory zpracovatelského průmyslu. Nutný je vývoj nových 
výrobků a inovace současných pro udržení konkurenceschopnosti.  
Hlavní specializace podniku se zaměřuje na dvě základní odvětví a to zejména 
zpracování odpadu a následná výroba vlastních produktů pro ocelářství a obor 
metalurgie a strojírenská výroba ve Dvorcích. Strategie u zpracování odpadu byla 
v posledních letech charakteristická tlakem na snižování provozních nákladů z důvodu 
hospodářské recese, pomocí zlepšeného systému zásobování a významnými opatřeními 
v oblasti přímých a nepřímých nákladů, zejména osobních nákladů. V dalších letech je 
0
50
100
150
200
250
300
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Průměrný přepočtený počet zaměstnanců
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plánováno hledání další úspor. Uspořené finance se plánují investovat do vývoje a 
výzkumu nových produktů a technologií.  
V poslední době se podnik zabýval vývojem struskotvorných přísad pro úpravu 
ocelárenských strusek. Bylo snahou rozšířit portfolio o produkty, které budou lépe 
vyhovovat odběratelům zpracovávající ocel. Dále došlo k vývoji nových produktů a 
technologií pro výrobu pomocných přísad v oboru barevné metalurgie. Cílem bylo 
rozšířit skupinu dosud vyráběných produktů o nové, ale také u vyráběných produktů 
vylepšit či navrhnout nové způsoby výroby. Co se týče strojní výroby, tak šlo zejména o 
vývoj nových spotřebičů na pevná paliva s ohledem na optimální využití tepelné energie 
při procesu vytápění, pečení a vaření. Cílem tohoto vývoje bylo zejména vyřešení 
spalovacího procesu, distribuce a využití tepla u spotřebičů na pevná paliva, tj. sporáků 
a kamen, a to z hlediska komfortu obsluhy, splnění požadavků ekologických norem a 
vysoké účinnosti spalování paliva. Díky rozsáhlému výzkumu získává společnost 
významné konkurenční výhody v podobě vlastnictví patentů a užitných vzorů. 
Souběžně se pracuje na posilování obchodních a marketingových aktivit společnosti na 
nových a stávajících trzích pro podporu prodeje těchto výrobků v tuzemsku a zahraničí. 
Mimo to dochází k rozšiřování společnosti o nové podnikatelské činnosti. Jedná se o 
činnosti, které ji poskytovali externí dodavatelé, ale společnost se rozhodla, že je bude 
sama vyrábět. Jde o rozšíření o činnosti smaltování a galvanizérství ve vybudovaném 
provozu ve Dvorcích. Kromě toho se rozvíjejí i ostatní činnosti jako obchod s hutním 
materiálem a šrotem pro ocelářství. Tyto investiční a výzkumné akce společnosti 
umožňují úspěšné žádosti o spolufinancování z dotací z EU.  
Dlouhodobých cílem je upevňování důvěry stávajících klientů ve společnost a získávání 
nových. Toho je dosahováno pomocí vlastnictví certifikátu ISO 9001. Dalším způsobem 
je prezentace podniku na internetu, v médiích a účast na veletrzích obzvláště s výrobky 
závodu ve Dvorcích. Podnik je také členem strojírenského klastru, který zajišťuje 
prezentaci svých členů.  
Strategická rozhodnutí se řeší na úrovni představenstva po konzultaci s dozorčí radou, 
v níž je zastoupen vlastník společnosti, který se tímto podílí na řízení společnosti. O 
realizaci jednotlivých investičních akcích se rozhoduje na úrovni ředitelů a vedoucích 
jednotlivých závodů. Jako podklady k rozhodování se používají analýzy ekonomického 
vývoje společnosti, vývoj zisku, likvidity, a dalších ukazatelů, které se sledují od 
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středisek až na úroveň celé společnosti. Tyto analýzy se pravidelně konzultují jednou 
měsíčně na schůzi představenstva. K důležitým podkladům patří pravidelné konzultace 
s auditorem. Společnost také pomocí softwaru sleduje u jednotlivých výrobních činností 
kalkulační vzorce, které jsou pravidelně aktualizovány k současným cenám vstupů. 
Stálým úsilím společnosti je boj s kolísáním kurzu koruny a obtížemi při získávání 
kapitálu. K činnostem managementu patří také neustálá zpětná kontrola skutečných 
hospodářských výsledků s plánovanými ekonomickými ukazateli. 
 
3.2 Podrobný popis a analýza stávající situace v podniku 
V roce 2011 se podnik rozšířil o smaltovnu. K tomu došlo zejména z toho důvodu, že 
dodavatelé, kteří tuto službu zajišťovali, ukončili úplně svoji činnost nebo dodávali 
osmaltované dílce v nedostatečné kvalitě a v nevyhovujících časových termínech, které 
způsobovaly problémy s další fází výroby sporáků, kamen a kotlů. Problémem byla i 
nedostatečná paleta barev. Rozhodujícím důvodem byly neustále rostoucí ceny této 
služby, které nemohly být akceptovány. Z tohoto důvodu se společnost rozhodla tuto 
službu si zajišťovat sama, aby již nebyla společnost závislá na jiných subjektech. Tuto 
politiku se rozhodla společnost aplikovat i na další službu, kterou ji poskytuje externí 
dodavatel, a to vyřezání dílců sporáků, kamen a kotlů. Díky tomu bude možné 
jednodušeji a rychleji reagovat na objednávky odběratelů. Předpokládá se, že zlepšený 
servis zajistí ještě větší spokojenost stávajících odběratelů a tím i jejich věrnost 
k podniku. Po zavedení investice do standardního provozu bude možné tuto službu 
nabídnout dalším subjektům a tím zvýšit rentabilitu investice. Základním cílem této 
práce je analýza ekonomické efektivnosti plánované investice. Součástí této diplomové 
práce je také navrhnout vhodný dotační titul, který by umožnil tento investiční projekt 
spolufinancovat z dotací ze strukturálních fondů EU a tím zvýšit jeho ekonomickou 
efektivnost. 
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3.3 Finanční analýza podniku 
 
Ukazatele rentability 
Tabulka 4: Ukazatele rentability v letech 2008 – 2010 v % 
Rentabilita Vzorce 2008 2009 2010 
Oborové průměry33 
2008 2009 2010 
Rentabilita aktiv 
!"#$%&'á	()*'( 4.63 10.67 14.39 8.81 5.02 7.30 
Rentabilita vl. kapitálu 
!+#,-  13.22 23.08 28.38 10.85 6.15 11.61 
Rentabilita tržeb 
!"##.ž/0 2.36 8.46 9.06 6.33 4.11 5.63 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Rentabilita aktiv se za sledované období výrazně měnila. Po velice slabém roce 2008, 
kdy byla rentabilita aktiv pouze 4.63%, takže podnik využíval svůj majetek dost 
neefektivně. Ukazatel ROA je nejvyšší v roce 2010, kdy začala působit protikrizová 
opatření, což vedlo k výraznému růstu výsledku hospodaření. Oborový průměr ROA 
v roce 2010 byl 7.30% a byl společností výrazně překročen. Pozitivní je také neustále 
rostoucí trend tohoto ukazatele. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Daný ukazatel má velkou vypovídající hodnotu zejména pro majitele společnosti, 
protože hodnotí ziskovost vlastního kapitálu vloženého do podniku. Velice pozitivní je 
neustále rostoucí trend tohoto ukazatele. Při srovnání hodnot ROE s oborovým 
průměrem si vede společnost velmi dobře a ve všech letech dosahuje vyšších hodnot 
než je oborový průměr. 
 
 
 
                                                 
33
 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z Finančních analýz podnikové sféry za jednotlivé roky na 
webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu ČR. 
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Rentabilita tržeb ROS 
U rentability tržeb sledujeme podobný vývoj jako u ostatních rentabilit. Z tabulky je 
možné zjisti, že dosažené hodnoty ROS podnikem byly kromě roku 2008 nad oborovým 
průměrem z důvodu rostoucího výsledku hospodaření. 
 
Ukazatele likvidity 
Tabulka 5: Tabulka 4: Ukazatele likvidity v letech 2008 - 2010 
Likvidita Vzorce 2008 2009 2010 
Oborové průměry34 
2008 2009 2010 
Běžná likvidita 
1/ěž/ý	()*'(-.á)&2&'é	3*4í	42.&5$ 2.21 2.75 1.61 1.42 1.54 1.59 
Pohotová likvidita 
	1/ěž/ý	()*'( − 4á6&/0-.á)&2&'é	3*4í	42.&5$  1.20 1.52 1.11 0.95 1.11 1.15 
Okamžitá likvidita 
7&ℎ&)&'é		9$:ěž:í	9.&6)ř$20-.á)&2&'é	3*4í	42.&5$ 0.03 0.02 0.02 0.18 0.31 0.24 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Běžná likvidita (3. Stupeň) 
Tento ukazatel popisuje, kolikrát je společnost schopna hradit své závazky z oběžných 
aktiv. V tabulce s hodnotami je zřejmé, že společnost KVS EKODIVIZE, a.s. se po celé 
sledované období drží nad oborovým průměrem, takže oběžná aktiva podniku stačí 
k splácení krátkodobých závazků. Hodnoty v roce 2008 a zejména v 2009 jsou výrazně 
nad oborovým průměrem, což je způsobeno dlouhou dobou splatnosti pohledávek. 
V roce 2010 se ovšem již blíží průměrné likviditě v oboru. Z tohoto důvodu je možné z 
hlediska likvidity hodnotit tento podnik finančně zdravý.  
 
Pohotová likvidita (2. Stupeň) 
Tato likvidita je snížena o nejméně likvidní část oběžných aktiv a to zásob. Podnik se 
pohybuje nad úrovní oborových průměrů s tím, že se v roce 2010 blíží k oborovému 
průměru. Z analýzy pohotové likvidity je zřejmé, že společnost je schopna plnit své 
krátkodobé závazky pouze ze svých krátkodobých pohledávek.  
                                                 
34
 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z Finančních analýz podnikové sféry za jednotlivé roky na 
webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu ČR. 
- 42 -  
 
Okamžitá likvidita (1. stupeň) 
Okamžitá likvidita využívá ke krytí krátkodobých závazků pouze finanční majetek. 
Vypočtené hodnoty okamžité likvidity se blíží k nule, což je způsobeno malým 
finančním majetkem podniku. Jelikož jsou tyto hodnoty nižší než oborový průměr, bylo 
by vhodné zajistit další finanční majetek, aby tím nebylo ohrožováno finanční zdraví 
společnosti. 
 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 6: Tabulka 4: Ukazatele aktivity v letech 2008 - 2010 
Finanční ukazatel Vzorce 2008 2009 2010 
Oborové průměry35 
2008 2009 2010 
Počet obrátek celkových aktiv 
$%&'á	()*'(#.ž/0  1.69 1.09 1.35 1.39 1.22 1.3 
Počet obrátek stálých aktiv 
;)á%á	()*'(#.ž/0  4.79 3.11 3.94 2.67 2.40 2.64 
Doba obratu zásob (dny) 
<á6&/0 ∗ 360#.ž/0  63 96 54 17.18 39.72 38.67 
Doba obratu pohledávek (dny) 
7&ℎ%$2á'0 ∗ 360#.ž/0 73 117 120 65.64 73.41 78.56 
Doba obratu závazků (dny) 
<á'(40 ∗ 360#.ž/0  49 66 49 63.88 71.21 69.63 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Počet obrátek celkových aktiv 
Počet obrátek celkových aktiv podniku se pohyboval v roce 2008 nad oborovým 
průměrem, což se dá hodnotit pozitivně. V dalším roce došlo k poklesu, který byl 
typický pro celý obor, přesto se pohyboval nad oborovým průměrem, což je signál, že 
podnik nedostatečně využívá svůj majetek. V roce 2010 se situace srovnala s oborovým 
průměrem. 
 
 
                                                 
35
 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z Finančních analýz podnikové sféry za jednotlivé roky na 
webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu ČR. 
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Počet obrátek stálých aktiv 
Podnik tedy efektivně využívá svého majetku. Snížení počtu obrátek mezi lety 2008 a 
2009 je způsobeno tím, že při podobně velké hodnotě stálých aktiv došlo k propadu 
tržeb. Přesto vypočtené hodnoty jsou nad oborovými průměry. Naopak mezi lety 2009 a 
2010 došlo k nárůstu stálých aktiv, ale zvýšili se i tržby, takže počet obrátek rostl. 
Nárůst byl vyšší než v oboru. 
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob představuje dobu, po kterou jsou průměrně drženy zásoby na skladu. 
Doba obratu zásob ve sledovaném období kolísá. Po nárůstu v roce 2009 na 94 dní 
došlo k poklesu 54 dní v roce 2010. To je způsobeno kolísáním tržeb v jednotlivých 
letech, jelikož zásoby se nijak významně neměnily. I přes pozitivní pokles v roce 2010 
je doba obratu zásob výrazně vyšší než oborový průměr, proto by bylo vhodné lépe řídit 
tok zásob a minimalizovat dlouhodobé zásoby. 
 
Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek představuje počet dnů od vyfakturování k zaplacení zboží či 
služby. Doba obratu pohledávek je poměrně vysoká, a což je nejhorší, neustále roste. 
Obrovský nárůst nastal mezi roky 2008 a 2009, kdy doba splatnosti vzrostla o 44 dní. 
V dalším roce růst pokračoval růst až na 120 dnů. V oboru jsou delší doby splatnosti 
typické, přesto v podniku jsou výrazně vyšší. Bylo by vhodné lépe řídit pohledávky a 
jejich vymáhání a postupně snižovat dobu obratu. Doba obratu je ovšem způsobena také 
významnou vyjednávací silou zejména hlavního odběratele, kterým je ArcelorMittal 
Ostrava a. s. 
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků udává počet dní, než podnik zaplatí své závazky ke svým 
dodavatelům. Doby obratu závazků je pod oborovým průměrem, což je nutné hodnotit 
negativně. Špatné je také to, že doba obratu závazků je nižší než doba obratu 
pohledávek. Nebezpečný je i trend, že se rozdíl mezi dobou splatnosti pohledávek a 
závazků prodlužuje v neprospěch společnosti, když v roce 2010 byl rozdíl 71 dnů, za 
což může neustále rostoucí doba splatnosti pohledávek. Proto by měla společnost na 
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základě těchto skutečností urychleně změnit doby inkasa svých pohledávek a pokusit se 
prodloužit splatnosti svých závazků. 
 
Ukazatele zadluženosti 
Tabulka 7: Ukazatele zadluženosti v letech 2008 – 2010 
Finanční ukazatel Vzorec 2008 2009 2010 
Oborové průměry36 
2008 2009 2010 
Celková zadluženost v % 
*4í	42.&5$$%&'á	()*'( 69.49 59.73 56.83 49.94 47.44 48.96 
Koeficient 
samofinancování v % 
,%(6):í	(9*)á%$%&'á	()*'( 30.51 40.27 43.17 52.06 52.56 51.04 
Úrokové krytí 
!"# á%(2&'é	ú.&0 5.48 23.41 41.51 7.99 x x 
Doba návratnosti úvěru 
"Ú	(	'ý9&F&3*!+# + 129*60 	 1.45 0.50 1.54 x x x 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Celková zadluženost 
Zadluženost podniku ve sledovaném období klesá. Přesto je i hodnota v roce 2010 vyšší 
než oborový průměr. Přesto při srovnání s oborovým průměrem jsou tyto hodnoty 
v normě. Je očividné, že se společnost stává méně závislá na cizích zdrojích 
financování.  Je také nutné sledovat financování aktiv, jelikož část stálých aktiv je 
financována krátkodobými cizími zdroji. 
 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování má rostoucí trend díky výborným hospodářským 
výsledkům a jejich další investování do rozvoje podniku. Po roce 2008 kdy byl 
koeficient samofinancování okolo 30 %, se zvýšil na více než 43 % v roce 2010. Jelikož 
společnost dosahuje velmi dobrých hospodářských výsledků, tak nižší koeficient 
samofinancování umožňuje využití vysoké finanční páky a tím zvyšovat zisky 
společnosti. 
                                                 
36
 Hodnoty oborových průměrů byly zjištěny z Finančních analýz podnikové sféry za jednotlivé roky na 
webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu ČR. 
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Úrokové krytí 
Úrokové krytí je ukazatel, který nám vyhodnotí, kolikrát převyšuje zisk nákladové 
úroky.  V roce 2008 je krytí dostačující. Ovšem v dalších letech dochází k významnému 
růstu. Rostoucí trend úrokového krytí v letech 2008 až 2010 je způsoben růstem 
výsledku hospodaření a naopak poklesem nákladových úroků. 
 
Doba splácení dluhů 
Doba splacení dluhu přestavuje počet let, za který by byly splaceny dluhy při stávající 
výkonnosti. Při výkonnosti roku 2008 by byly dluhy splaceny během necelého roku a 
půl. Zvýšená výkonnost a pokles dluhů v roce 2009 by umožnil splatit dluhy během 
necelého půl roku. Významný nárůst dluhů v roce 2010 vrátil návratnost dluhů na 
obdobnou hodnotu roku 2008. 
 
Soustavy ukazatelů 
Indexy IN manželu Neumaierových 
Tento index byl speciálně navrhnut pro hodnocení českých společností, protože je 
upraven o zvláštnosti českých podmínek. K výpočtu byl zvolen nejaktuálnější index 
IN05, který hodnotí situaci nejkomplexněji, a to z pohledu jak hodnocení společnosti, 
tak tvorby hodnoty pro vlastníky.  
 
Vypočet: 
IN05 = 0,13*A + 0,04*B+ 3,97*C+ 0,21*D+ 0,09*E 
Kde:  
+ = $%&'á	()*'(*4í	42.&5$  
" = EBITNákladové	úroky 
 = EBIT$%&'á	()*'( 
P = Tržby$%&'á	()*'( 
! = 1/ěž:á	()*'(-.á)&2&/é	4á'(40		'č$):ě	.á)&2&/ý3ℎ	/(:&':í3ℎ	ú'ě.ů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Tabulka 8:  Hodnoty indexů IN 05 v letech 2008 – 2010 
Index A B C D E IN05 
IN0508 0.09035 0.24784 0.21835 0.35532 0.04068 0.95254 
IN0509 0.07761 1.07496 0.44067 0.22932 0.03267 1.85523 
IN0510 0.07384 1.94624 0.58359 0.28371 0.05319 2.94057 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů společnosti 
 
Hodnoty indexu IN05 nad 1,6 jsou hodnoceny jako velmi dobré, naopak hodnoty pod 
0.9 jsou dosti nepříznivé. K dolní hranici se blíží index v roce 2008. Ovšem v roce 2009 
je už nad hranicí hodnoty 1.6, což je způsobeno zejména růstem EBIT a poklesem 
nákladových úroků. V roce 2010 došlo k dalšímu růstu tohoto indexu. Z tohoto důvodu 
je možné hodnotit společnost jako finančně zdravou. 
 
3.4 Popis projektu 
Na základě rostoucích cen dodavatelů za řezání dílců se podnik rozhodl rozšířit činnosti 
podniku o dílnu na výrobu plechových dílů, který navazuje na předchozí projekt 
vybudování smaltovny. Jedná se o nákup technologie řezání laserem. V dílně budou 
vyráběny plechové díly pro sporáky, díly pro smaltování a díly použitelné v dalších 
různých průmyslových oblastech. Nakoupený stroj by mohl zajistit vlastní potřeby 
podniku, jelikož tuto službu využívá závod ve Dvorcích, který se zabývá výrobou kotlů 
a kamen na tuhá paliva, a také může být nabídnuta tato špičková technologie místním 
podnikům za nižší ceny, než je účtováno doposud, a ve velmi vysoké kvalitě. Zvýší také 
využití již dříve pořízených zařízení a technologií podniku.  Navíc vytvoří další 
pracovní místa a výrazně pozvedne technickou a technologickou úroveň v regionu, 
protože se jedná o velmi moderní číslicově řízenou technologii. Realizace umožní 
dodávat řezané díly v dlouhodobém horizontu. Technologie je ve velké míře autonomní, 
neodkázaná na další nutnost kooperací. 
S investičním projektem jsou očekávány tyto investiční výdaje. Laserový řezací stroj 
v hodnotě 289 tis. Eur. Dále jeho montáž, která je kalkulována na 200 tisíc korun. 
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Technické parametry stroje: 
• Max. rozměr plechu: 3000 x 1500 mm. 
• Max. řezaná tloušťka plechu pro: 
o Ocel 16 mm 
o Nerez 10 mm 
o Aluminium 6 mm 
• Max. elektrický příkon: do 50 kW 
• Laserový výkon: do 3 000 W 
• Nosnost pracovního stolu: 570 kg 
• Pracovní tlak vzduchu: 0,6 MPa 
 
Technické parametry regálu: 
• Max. rozměr ukládaného plechu: 3000 x 1500 mm 
• Celková nosnost: min. 7 000 kg 
 
Cílem této práce je zhodnotit ekonomickou efektivnost tohoto investičního projektu a 
navrhnout, zda projekt realizovat či nechat tuto službu nadále outsourcovat. Součástí 
práce je také výběr vhodného dotačního titulu. Mimo to je cílem práce vybrat vhodný 
dotační titul, který by mohl zajistit další zdroj financování. Získání dotace by významně 
zvýšilo ekonomickou efektivnost investičního projektu. 
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4 Analýza variant ekonomické efektivnosti investičního 
záměru 
K úvaze nakoupit laserový řezací stroj bylo z důvodu vysokých cen od podnikových 
dodavatelů. Rozšířením o laserový řezací stroj bude možné rychle plnit objednávky na 
kotle a sporáky na tuhá paliva. Současně bude možné nabídnout tuto službu jak 
stávajícím odběratelům, kterým podnik zajišťuje strojírenské obrábění a další výrobu, 
tak i novým odběratelům, kterým bude možné nabídnout výhodnější ceny oproti cenám, 
které jsou v současné době nabízeny. To by mělo výrazně zvýšit tržby a ekonomickou 
efektivnost investice. K možným odběratelům patří zejména MORA MORAVIA, a. s., 
která patří mezi nejvýznamnější výrobce sporáků, ale i další současní odběratelé. 
Podnik má dostatečné prostory, kde je možné vytvořit dílnu plně vyhovující potřebám 
stroje. Hlavní investiční výdaj je nákup laserového řezacího stroje. Z nabídek byl 
vybrán výrobek Orion 3015, jehož cena pořízení je kalkulována na 289 000 EUR. 
S pořízením stroje jsou plánovány výdaje na dopravu a instalaci v hodnotě 200 tis. 
korun. 
Obrázek 2: Laserový řezací stroj Orion 3015 
 
Zdroj: Newtech: Ekonomické laserové řezání [online]. 
Tabulka 9: Přehled investičních výdajů 
Laserový řezací stroj 7 146 970 Kč37 
Instalace + doprava 200 000 Kč 
Celkem 7 346 970 Kč 
Zdroj: Vlastní zpracování 
                                                 
37
 K přepočtu byl použit kurz ČNB k 31. 3. 2012 ve výši 24.730 CZK/EUR viz Česká národní banka: 
Kurzy devizového trhu [online]. 
- 49 -  
 
4.1 Výrobní a odbytový plán 
Výrobní plán byl rozdělen na dvě části. Nejprve byl sestaven výrobní plán dílců pro 
vnitropodnikovou potřebu a na jeho základě byl vytvořen plán výroby pro externí 
podniky. V rámci technické přípravy výroby nejprve došlo k vytvoření seznamu počtu 
externě dodávaných dílců včetně jejich 3D modelu v SolidWorks.38 SolidWorks je 
v současné době nejoblíbenější strojírenský 3D CAD systém na českém trhu, který 
zahrnuje nástroje pro 3D modelování, sestavy, výkresy, plechové součásti, svařované 
konstrukce a další. Nabízí objemové modelování a vytváření 2D výrobní 
dokumentace.39 Poté byly na základě kalkulace poskytnuté společností Newtech s. r. o. 
viz Příloha č. 1 a 3D vymodelovaných dílců byla vypočtena spotřeba přímého materiálu 
a ostatních přímých nákladů v podobě spotřeby energie, spotřebních dílů a plynů na 
hodinu výroby stroje. Jelikož se variabilní náklady liší podle tloušťky, byly rozděleny 
do skupin podle tloušťky a dále vypočtena interní cena 1 metru řezu. Při přepočtech se 
počítalo s hodnotou 24.730 CZK/EUR. Při výpočtu spotřeby ocelového plechu se 
počítalo s desetiprocentní vnitropodnikovou normou odpadu, která je stanovena na 
základě zkušeností se současnou strojírenskou výrobou. Cena materiálu byla pro 
výpočty použita zvýhodněná velkoodběratelská cena 15.50 Kč za kilogram plechu, 
kterou má podnik sjednanou se svým významným dodavatelem Ferrona, a.s. Tím byla 
zjištěna vnitropodniková cena výroby jednotlivých dílců. Ta byla porovnána 
se současnou cenou od dodavatelů a tím zjištěna úspora na výrobních nákladech. Kromě 
rozdílu v prodejní ceně je nutné započítat i náklady spojené s dopravou dílců od 
dodavatelů, které již nebude nutné každoročně platit. Roční úspora na dopravě dílců se 
očekává ve výši 144 tis. Kč. Jelikož dojde ke snížení závazků a cen skladových zásob, 
rozdíl je hodnota změny čistého pracovního kapitálu. Zbylý odpad podnik využije 
k prodeji. Jelikož podnik provozuje vlastní sběrnu surovin a prodává přímo 
zpracovatelům, ve výpočtech počítalo s cenou 7.50 Kč za kilogram ocelového odpadu. 
Výpočty viz Příloha č. 2. Na základě marketingového průzkumu se každoročně plánuje 
zvýšení produkce kamen, kotlů a sporáku o 20%, což způsobí nárůst hodnoty výroby 
pro vlastní potřebu také o 20%. 
                                                 
38
 Ve spolupráci s Ing. Petrem Vyroubalem z Fakulty elektrotechniky a komunikačních technologií VUT 
v Brně. 
39
 SOLIDVISION. SolidVision: SolidWorks - 3D CAD navrhování [online].   
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V druhé části výrobního plánu byl vypočten průměrný dílec pomocí váženého průměru, 
viz Příloha č. 3. Ten byl použit jako základ pro výrobu pro externí podniky. Prodejní 
cena byla navržena na úrovni devadesáti procent současných cen, přesto je případně 
možné i cenu snížit, pokud by to zvýšilo vytíženost stroje a vedlo by to k většímu růstu 
tržeb, jelikož příspěvek ke krytí fixních nákladů a tvorbu zisku byl v původních cenách 
stanoven pomocí váženého průměru ve výši 46.74%. Pomocí marketingového 
průzkumu byly zjištěny požadavky na výrobu od potencionálních odběratelů. V prvním 
roce se očekává výroba až 168 tis. dílců. V dalších letech se očekává roční nárůst 
zakázek o 20 %.  
Tabulka 10: Výpočet celkových tržeb v jednotlivých letech v tis. Kč 
Rok 2013 2014 2015 2016 2017 Celkem 
Tržby z prodeje výrobků 6344 7612 9135 10963 13155 47209 
Tržby z prodeje odpadu 223 268 321 385 462 1659 
Tržby celkem 6567 7880 9456 11348 13617 48868 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka 11: Změny ČPK v 1. roce podle obrátek oběžných aktiv a pasiv v tis. Kč 
Oběžná aktiva/pasiva Doba obratu Počet obrátek Tržby Změna ČPK 
Zásoby 54 6.67 6567 985 
Pohledávky 120 3 6567 2189 
Závazky 49 7.35 6567 894 
Celkem x x x 2280 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka 12: Změny ČPK v jednotlivých letech v tis. Kč 
Rok 2013 2014 2015 2016 2017 
Změny ČPK vnitropodnikově -1325 -1561 -1845 -2185 -2593 
Změny ČPK z prodeje výrobků 2280 456 547 657 788 
Koeficient meziročního růstu výroby 1 1.2 1.2 1.2 1.2 
Změna ČPK 955 -1105 -1298 -1528 -1805 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Spolu se zahájením provozu stroje bude nutné zaměstnat jednoho pracovníka, který 
bude stroj obsluhovat. V třetím roce bude třeba zaměstnat druhého zaměstnance. Po 
dobu životnosti projektu se počet zaměstnanců již nezmění. Mzdové náklady na prvního 
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zaměstnance představují měsíční hrubou mzdu 14000 Kč a příspěvek na penzijní 
připojištění a životní pojištění ve výši 1000 Kč měsíčně. Roční osobní náklady 
v prvních dvou letech tedy budou 237 120 Kč. Nový zaměstnanec od roku 2015 bude 
mít nižší kvalifikace a tak se jeho plánovaná hrubá mzda bude ve výši 12 000 Kč 
měsíčně. Zaměstnanecký benefit ve formě příspěvku na penzijní pojištění a životní 
pojištění bude ve stejné výši tedy 1000 Kč. Roční osobní náklady tedy v letech 2015 až 
2017 budou 442 080. 
Tabulka 13: Výpočet osobních nákladů v letech 2013 - 2017 v Kč 
Rok 2013 2014 2015 2016 2017 
Roční hrubá mzda 168 000 168 000 312 000 312 000 312 000 
ZP + SP hrazené zaměstnavatelem 57 120 57 120 106 080 106 080 106 080 
Příspěvek zaměstnavatele  
na penzijní a životní pojištění 12 000 12 000 24 000 24 000 24 000 
Osobní náklady celkem 237 120 237 120 442 080 442 080 442 080 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Pro vypočtení zisku před zdaněním a úroky EBIT je třeba od tržeb odečíst provozní 
náklady a odpisy, jakožto položku snižující základ daně. Při odepisování jsem vycházel 
ze zákona o daních z příjmů č. 586/92 Sb., kde je stanovena minimální doba odpisování. 
Společnost využije rovnoměrného odpisování, přičemž je třeba oddělit odpis u 
odpisování výrobního zařízení a modernizace budovy. S uvedením do užívání v prosinci 
2012 a odpisováním od ledna 2013. Po skončení projektu se plánuje nahradit stroj jiným 
novým. Očekávané příjmy z likvidace by měli jen pokrýt výdaje na likvidaci. 
 
Tabulka 14: Účetní odpisy stroje v tis. Kč 
Rok odpisu Pořizovací cena Odpisy Zůstatková cena 
1. rok 7347 1469.4 5877.6 
2. rok x 1469.4 4408.2 
3. rok x 1469.4 2938.8 
4. rok x 1469.4 1469.4 
5. rok x 1469.4 0 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Tabulka 15: Výpočet očekávaného CF z investiční akce v tis. Kč 
Výsledky provozu projektu v tis. Kč 2013 2014 2015 2016 2017 
Tržby provozní 6567 7880 9456 11348 13617 
VÝNOSY PROVOZNÍ CELKEM 6567 7880 9456 11348 13617 
Spotřeba materiálu a energie 3931 4717 5661 6793 8151 
PŘIDANÁ HODNOTA 2636 3163 3796 4555 5466 
Osobní náklady 237 237 442 442 442 
Odpisy investice 1469 1469 1469 1469 1469 
NÁKLADY PROVOZNÍ CELKEM 5637 6423 7572 8704 10062 
HV před zdaněním 930 1457 1885 2644 3555 
Daň z příjmu právnických osob 19% 177 277 358 502 675 
VH po dani z příjmů 753 1180 1527 2142 2880 
Přírůstek odpisů z investice 1469 1469 1,469 1469 1469 
OPERATIVNÍ CF = HV čistý + odpisy 2222 2649 2996 3611 4349 
Změna čistého pracovního kapitálu -955 1105 1298 1528 1805 
PROVOZNÍ CF = OPERATIVNÍ CF - změny ČPK 1267 3754 4294 5139 6154 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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4.2 Určení podnikové diskontní sazby 
Jako diskontní podnikovou sazbu byly zvoleny průměrné náklady na kapitál (WACC), 
který je možné vypočíst několika způsoby. Výpočet je dosti náročný a metody se různě 
liší. V práci bylo použito několik metod, které byly následně srovnány s oborovým 
průměrem. 
 
Náklady vlastního kapitálu jako průměr rentabilit vlastního kapitálu 
Jako první byla použita klasická metoda pro výpočet WACC pomocí vzorce 
 
WACC	 = 	W ∗ k ∗ 	1 − T +	W ∗ k. 
 
Cizí úročený kapitál (Wd) se na celkovém investovaném kapitálu podílí ve výši 34%.40 
Průměrná úroková sazba cizího kapitálu (kd) se pohybuje ve výši 6% p. a. Daňový štít 
(T) je ve výši 19%. Vlastní investovaný kapitál se podílí na celkovém investovaném 
kapitálu ve výši 66%. Problém ovšem vzniká při stanovení hodnoty nákladů na vlastní 
kapitál. Existuje více metod pro jeho stanovení a nejobvyklejší byly použity pro další 
výpočty. Jako první byla zvolena metoda stanovení nákladů na vlastní kapitál (ks) 
pomocí průměrné hodnoty rentability vlastního kapitálu (ROE) odpovídající době 
životnosti projektu. Průměrné ROE bylo za posledních pět let ve výši v roce 2010 ve 
výši 22.4%.41 
 
Tabulka 16: Rentabilita vlastního kapitálu za posledních pět let 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 Průměr 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 32.41 14.91 13.22 23.08 28.38 22.4 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
V+ = 0.34 ∗ 6% ∗ 	1 − 0.19 + 0.66 ∗ 22.4 = 16.44%. 
 
 
                                                 
40Pro výpočet bylo použito metodiky MPO ČR, kde se počítá jen s úplatnými zdroji, které jsou 
definovány jako vlastní kapitál, bankovní úvěry a dluhopisy. Viz Www.mpo.cz: Finanční analýza 
podnikové sféry za první pololetí 2011 [online].  Str. 106.  
41
 Businessvize.cz: Hodnocení investic: Čistá současná hodnota (NPV) stručně a jasně [online]. 
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Náklady vlastního kapitálu jako odvětvový průměr ROE 
Odvětvový průměr rentability vlastního kapitálu (ROE) ve zpracovatelském průmyslu 
byl v první polovině roku 2011 13.71%.42 Tato hodnota se použije do vzorce jako u 
předcházejícího výpočtu.  
 
V+ = 0.34 ∗ 6% ∗ 	1 − 0.19 + 0.66 ∗ 13.71% = 10.70%. 
 
Náklady vlastního kapitálu jako odvětvový průměr nákladů na vlastní kapitál. 
Odvětvový průměr nákladů na kapitál ve zpracovatelském průmyslu byl v první 
polovině roku 2011 13.70%.43 Výpočet je obdobný jako v předcházejících případech.  
 
V+ = 0.34 ∗ 6% ∗ 	1 − 0.19 + 0.66 ∗ 13.70% = 10.69%. 
 
Náklady vlastního kapitálu modelem CAMP 
Dalším možným postupem je výpočet nákladů na vlastní kapitál pomocí modelu CAMP 
(Capital Asset Pricing Model), který patří v dnešní době k nejpoužívanějším.  
 
1č$á'(:á	'ý:&6:&6) = Výnosnost	státních	dluhopisů + riziková	prémie ∗ β	koejicient 
 
Výnosnost státních dluhopisů neboli bezriziková sazba (rf) je stanovena na základě 
hodnoty výnosu desetiletých státních dluhopisů ve výši 3.79% za 1. pololetí roku 2011 
zveřejňované Ministerstvem průmyslu a obchodu ČR.44 Dalším problémem je určení 
rizikové prémie. Pro vyjádření rizikové prémie bylo použito modelu ratingového 
hodnocení. Konkrétně hodnocení ratingu celé země, dle společnosti S & P.45 Dle 
poslední dostupné aktualizace činí hodnota prémie za riziko 7,2%.46 Poslední ale stejně 
důležité je nutné vypočíst hodnotu ß koeficientu. Pro určení ß koeficientu byla zvolena 
metoda Kislingerové, kde je ß koeficient vypočten na základě již zpracovaných 
informací amerického nebo evropského trhu o výnosnosti cenných papírů podniků 
stejného odvětví jako je oceňovaný podnik s úpravou koeficientu na základě kapitálové 
                                                 
42
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online]. 
43
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online].  
44
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online].  Str. 113. 
45KISLINGEROVÁ, Eva et al. 2010. Str. 251 – 253.  
46
 Damodaran.com: Country Default Spreads and Risk Premiums [online]. 
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struktury podniku, jelikož jsou v České republice stále ještě určitě odlišnosti 
v kapitálové struktuře podniků. Toto je možné docílit přepočtem ß koeficientu na 
základě ßleveraged (ß koeficientu při nulovém zadlužení), podle následujícího vzorce. 
 
ßlmnmopqm 	= 	ßrslmnmopqm ∗ t1 + uvuw ∗ 	1 − Tx, 
kde 
ßleveraged  – ß koeficient s finanční pákou, 
ßunleveraged – ß koeficient bez finanční páky, 
Wd , Ws – váhy jednotlivých kapitálových složek určené procentem z celkových zdrojů. 
T – procento daně z příjmu právnických osob.47 
 
Současná hodnota ßunleveraged pro strojírenskou výrobu byla 0.52.48 
ßlmnmopqm 	= 	0.52 ∗ z1 + 0.340.66 ∗ 	1 − 0.19{ = 0.73 
 
1č$á'(:á	'ý:&6:&6) = 	3.79 + 7.2 ∗ 0.73 = 9% 
 
Dosazením vypočtené hodnoty zjistíme WACC pomocí modelu CAMP. 
 
V+ = 0.34 ∗ 6% ∗ 	1 − 0.19 + 0.66 ∗ 9% = 7.59%. 
 
Náklady vlastního kapitálu pomocí stavebnicového modelu 
Následující metoda je využívána Ministerstvem průmyslu a obchodu ČR při tvorbě 
analýz průmyslové sféry. Ke kvantifikování nákladů vlastního kapitálu se využívá tzv. 
stavebnicový nebo také ratingový model. 
 
k =	 r| + r}~ + r + r~ 
 
Kde 
ks  - průměrné náklady na kapitál,   
                                                 
47KISLINGEROVÁ, Eva et al. 2010. Str. 254 – 258.  
48
 Damodaran.com: The Cost of Capital [online]. 
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rf – bezriziková sazba, 
rLA – riziková přirážka za velikost podniku, 
rPOD – riziková přirážka za podnikatelské riziko,  
rFINSTAB – riziková přirážka za finanční stabilitu podniku. 
 
Riziková přirážka za velikost podniku  
Na základě velikosti úplatných zdrojů podniku (UZ), tj. součet vlastního kapitálu, 
bankovních úvěrů a dluhopisů, se upravují náklady na kapitál o určitou výši přirážky. 
Při UZ menších než 100 mil. Kč navýší se riziková přirážka za velikost podniku o 
5.00%. Při UZ  ve výši alespoň 3 mld. Kč je přirážka rovna nule. Pro podniky s UZ 
mezi těmito hodnotami se použije vzorec 
 
r}~ =	 	3 − UZ168.2  
 
přičemž UZ jsou dosazeny v mld. Kč. 
 
r}~ =	 	3 − 0.1379168.2 = 4.87% 
 
Riziková přirážka za podnikatelské riziko podniku 
Tato riziková přirážka se určuje na základě srovnání finančního ukazatele rentability 
aktiv (ROA) ve výši 14.39% s hodnotou X, kterou vypočteme 
X = 	 UZAktiva ∗ k 
X = 	137912210908 ∗ 6% = 3.92% 
 
Jelikož ROA je vyšší než hodnota X, je přirážka za podnikatelské riziko na úrovni 
minimální hodnoty v odvětví, které je 2.48%.49 
 
                                                 
49
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online]. Str. 115. 
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Riziková přirážka za finanční stabilitu 
Riziková přirážka se zde určuje podle velikosti běžné likvidity podniku a doporučených 
hodnot MPO ČR. Doporučené hodnoty v roce 2010 byly ve výši od 1.25 po 1.55.50 
Jelikož hodnota běžné likvidity podniku byla vyšší než horní hranice, je podniku 
připočtena nulová riziková přirážka za finanční stabilitu.  
Vypočtené hodnoty použijeme do vzorce a tím zjistíme náklady na vlastní kapitál. 
 
ks = 	 r| + r}~ + r + r~ 
 
re = 	3.79% + 4.87% + 2.48% + 0% = 11.14% 
 
V+ =
UZA ∗ k + EATEBT ∗ k ∗ tUZA − VKA xVKA
 
Kde  
EBT – Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 
EAT - Výsledek hospodaření před zdaněním 
V+ =
137912210908 ∗ 11.14% + 2580230357 ∗ 6% ∗ t137912210908 − 90915210908x137912210908
= 12.88% 
 
Rozdíl mezi ks a WACC je riziková přirážka za finanční strukturu ta by však neměla 
překročit hodnotu 10%. Proto je nutné vypočtené WACC upravit. WACC podle 
stavebnicového modelu jsou tedy 12.25%.51 
 
Náklady vlastního kapitálu pomocí komplexního stavebnicového modelu52 
Komplexní stavebnicová metoda je založena na co možná nejúplnějším zachycení 
konkrétních faktorů rizika pro daný podnik. Tyto rizika mohou nabývat různých vah 
důležitosti a stupně rizika, z čehož se následně určí riziková přirážka. Rizika dělíme na 
dvě základní oblasti. Jsou jimi obchodní a finanční rizika. Pro ohodnocení jednotlivých 
rizik se zvolí vhodná stupnice, např. od 0 do 4, kde 0 znamená nulové riziko, 1 – nízké 
                                                 
50
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online]. Str. 113. 
51
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online]. Str. 113 – 116.  
52
 Zpracováno na základě MAŘÍK, M. et al. 2003. Str. 201 – 215. 
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riziko, 2 – přiměřené riziko, 3 – zvýšené riziko, 4 – vysoké riziko. Tyto rizika jsou 
popsány v následující tabulce. 
Tabulka 17: Hodnocení obchodních rizik pro komplexní stavebnicovou metodu 
A. Rizika spojená s předvídatelností tržeb a marží (obchodní riziko) 
I. Rizika oboru 
Dlouhodobě mírně rostoucí obor. 2 
Značná závislost na hospodářském cyklu. 3 
Standardní obor s mírnými technologickými změnami. 2 
Podnik je schopen postupně reagovat na nové trendy v oboru. 3 
II. Rizika trhu 
Domácí trh nenasycen, možnost hledání nových zahraničních trhů. 2 
Tržby se vyvíjejí dlouhodobě s určitými výkyvy, nárůst lze však prognózovat. 2 
Podnik prodává zavedené výrobky hlavně na stávajících trzích. 1 
III. Rizika konkurence 
Obtížný vstup na nový trh a působení mezi existujícími konkurenty. 3 
Výrobky podniku jsou srovnatelné s výrobky lepší konkurence. 2 
Ceny nižší než u konkurence, dostatečná marže, možnost poskytování slev. 1 
Kvalita a její řízení jsou přibližně stejné jako u konkurence. 2 
Vývoj reaguje na požadavky zákazníků, pravidelná inovace svých výrobků. 2 
Reklamní náklady jsou vynakládány systematicky a jejich účinnost je obvyklá. 2 
Vybudovaná distribuční síť s rychlými a spolehlivými dodávkami. 1 
IV. Management 
Upřednostňování strategií a bezprostředních cílů podniku. 2 
Vedení podniku se opírá o několik silných jedinců, jejichž náhrada by byla obtížná. 3 
Jednoduchá organizační struktura, běžné komunikační potíže. 2 
V. Výrobní rizika 
Vlastní finální a zavedené výrobky, opakovaný prodej s minimem technických 
změn. 
1 
Postačující stávající zařízení, vyzkoušené technologie a stávající výrobky. 1 
Dostupné profese, běžná učňovská, středoškolská a vysokoškolská kvalifikace. 2 
Stabilní dodavatelé, kteří pravidelně plní požadavky podniku bez potíží 1 
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VI. Ostatní faktory 
Postavení vůči odběratelům je slabší v důsledku síly odběratelů. 3 
Postavení vůči dodavatelům je průměrné. 2 
Vstup je ovlivněn vyššími počátečními výdaji na zahájení výroby. 2 
Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík M. et al. 2003 
 
Tabulka 18: Hodnocení finančních rizik pro komplexní stavebnicovou metodu 
B. Faktory finanční (finanční riziko) 
Nízký podíl cizích zdrojů, dostatečná úvěrová kapacita. 1 
Krytí úroků dosahuje vyšších hodnot než 4.5 1 
Krytí úvěrů je několikanásobně vyšší než splátky úvěru 2 
Běžná likvidita je průměrná. 3 
Průměrná doba inkasa pohledávek značně převyšuje splatnost faktur. 4 
Vyšší zásoby než je nutné, částečně zastaralé. 3 
Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík M. et al. 2003 
 
Tabulka 19: Výpočet nákladů na vlastní kapitál komplexní stavebnicovou metodou 
Bezriziková výnosová míra     3.79% 
I. Rizika oboru 1.04%     
II.  Rizika trhu 0.42% 
 
  
III. Rizika z konkurence 1.19% 
 
  
IV. Management 0.70% 
 
  
V. Výrobní proces 0.38% 
 
  
VI. Specifické faktory 0.70% 
 
  
Obchodní riziko  
 
4.42%   
Finanční riziko 
 
1.93%   
Riziková prémie celkem     6.35% 
Náklady vlastního kapitálu     10.14% 
Zdroj: Vlastní zpracování dle Mařík et al. 2003 
 
V+ = 0.34 ∗ 6% ∗ 	1 − 0.19 + 0.66 ∗ 10.14% = 8.35%. 
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Náklady vlastního kapitálu jako odvětvový průměr zpracovatelského průmyslu 
Všechny výsledné metody byly srovnány s průměrnými náklady na kapitál 
zpracovatelského průmyslu za první polovinu roku 2011, které měly hodnotu 11.69%.53 
Rozdílnost výsledků různých metod ukazuje, jak je složité náklady na vlastní kapitál 
ohodnotit. To je způsobeno zejména tím, že se nejedná o účetní náklady, ale náklady 
ekonomické povahy.
 
 
Tabulka 20: Přehled WACC vypočtených jednotlivými metodami v % 
Metoda kd ks WACC 
Průměrné podnikové ROE 6.00 22.40 16.44 
Odvětvoví průměr ROE 6.00 13.71 10.70 
Odvětvoví průměr nákladů na vl. Kapitál 6.00 13.70 10.69 
Metoda CAMP 6.00 9.00 7.59 
Stavebnicový model 6.00 11.14 12.25 
Komplexní stavebnicový model 6.00 10.14 8.35 
Odvětvový průměr x x 11.69 
Průměr x x 11.10 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Kde: 
WACC – průměrné vážené náklady na kapitál (podniková diskontní míra),       
kd – úroková sazba pro cizí kapitál (úvěry, dluhopisy),  
ks – sazba nákladů na vlastní kapitál (ve výši míry dividend ze společných akcií). 
4.3 Výpočet současné hodnoty očekávaných příjmů 
Pro stanovení současné hodnoty očekávaných příjmů byl použit průměrný WACC, 
jelikož by se průměrná hodnota WACC různých přístupů měla blížit skutečnému 
WACC ve firmě. 
                                                 
53
 Www.mpo.cz: Finanční analýza podnikové sféry za první pololetí 2011 [online]. 
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Tabulka 21: Výpočet diskontovaného očekávaného CF z investiční akce v tis. Kč 
CASH FLOW DISKONTOVANÉ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
CASH FLOW INVESTIČNÍ -7347 0 0 0 0 0 
CASH FLOW CELKOVÉ 0 1267 3754 4294 5139 6154 
Nediskontované kumulované CF z investiční akce -7347 -6080 -2326 1968 7107 13261 
Odúročitel 11.10% p. a. 1 0.9001 0.8102 0.7292 0.6564 0.5908 
Diskontované kapitálové výdaje na investiční akci -7347 0 0 0 0 0 
Diskontované PROVOZNÍ CF  0 1140 3041 3131 3373 3636 
Diskontovaný kumulované CF z investiční akce -7347 -6207 -3165 -34 3339 6975 
ČSV 7347 
ČSP 14322 
ČSH 6975 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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4.4 Metody hodnocení efektivnosti investic 
4.4.1 Metoda čisté současné hodnoty projektu 
ČSH je velmi používanou metodou při hodnocení investičních projektů, jelikož 
respektuje čas a zohledňuje veškeré peněžní toky spojené s investicí. Určitou 
nevýhodou je, že je silně ovlivněna zvolenou úrokovou mírou. ČSH investice je rozdíl 
mezi ČSH příjmů z investice a ČSH kapitálových výdajů na investici. Jelikož výdaje 
vznikly jen v nultém roce, nebudou diskontovány. Z toho vyplývá, že čistá současná 
hodnota kapitálových výdajů je 7437000. 
 
Výpočet čisté současné hodnoty peněžních příjmů z investiční akce 
Čistá současná hodnota peněžních příjmu je suma diskontovaných příjmů 
v jednotlivých letech. Jako odúročitel bylo zvoleno podnikové WACC, které bylo 
určeno jako průměr jednotlivých metod určování WACC. Vypočtené podnikové WACC 
bylo ve výši 11.10% p. a. ČSH = ČSP – ČSV 
Kde:   
ČSH = čistá současná hodnota projektu, 
ČSP – celkové diskontované CF za celkový čas projektu, 
ČSV – celkové diskontované kapitálových výdaje za celkový čas projektu. 
ČSH = 14322 - 7347 
ČSH = 6975 tis. Kč 
Pokud je hodnota ČSH kladná je možné projekt realizovat, protože realizace zvýší 
hodnotu podniku. Plánovaná investice by měla zvýšit příjmy společnosti o 6975 tis. Kč 
během své pětileté životnosti. 
 
4.4.2 Metoda vnitřního výnosového procenta 
Další dynamickou hodnotící metodou efektivnosti investičního projektu je metoda 
vnitřního výnosového procenta. Vnitřní výnosové procento je taková diskontní sazba, 
při které je současná hodnota peněžních příjmů z investice rovná současné hodnotě 
kapitálových výdajů. Neboli je to taková diskontní sazba, při které je čistá současná 
hodnota projektu rovna nule. Zvolíme diskontní sazbu na úrovni 35%. 
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Tabulka 22: Výpočet ČSP z investiční akce při diskontní sazbě 35% v tis. Kč 
Rok Celkové roční CF Odúročitel Diskontované roční CF 
2013 1267 0.7407 939 
2014 3754 0.5487 2060 
2015 4294 0.4064 1745 
2016 5139 0.3011 1547 
2017 6154 0.2230 1372 
Celkem 20608 x 7663 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
ČSH = ČSP – ČSN  
ČSH = 7663 – 7347 
ČSH = 316 
 
Protože součet diskontovaných peněžních příjmů je vyšší než suma kapitálových 
výdajů, je nutné vypočíst ČSP s vyšší sazbou např. 37%. 
 
Tabulka 23: Výpočet ČSP z investiční akce při diskontní sazbě 37% v tis. Kč 
Rok Celkové roční CF Odúročitel Diskontované roční CF 
2013 1267 0.7299 925 
2014 3754 0.5328 2000 
2015 4294 0.3889 1670 
2016 5139 0.2839 1459 
2017 6154 0.2072 1275 
Celkem 20608 x 7329 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
ČSH = ČSP – ČSN  
ČSH = 7329 – 7347 
ČSH = -18 
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Při diskontní sazbě 37% jsou čisté peněžní příjmy menší než kapitálové výdaje. Z toho 
vyplývá, že se VVP pohybuje někde mezi 35% a 37%. Přesné VVP se stanoví pomocí 
lineární interpolace
 
 
( )ii
ČČ
Či nv
vn
n
n
VVP −
−
+=  
kde:   
VVP = vnitřní výnosové procento, 
Čn = Čistá současná hodnota projektu s nižší diskontní sazbou, 
Čv = Čistá současná hodnota projektu s vyšší diskontní sazbou, 
In = Nižší diskontní sazba, 
Iv = Vyšší diskontní sazba. 
 
,,7 = 36.89% 
 
Vnitřní výnosové procento projektu je vyšší než požadovaná výnosnost, proto je možné 
projekt doporučit k realizaci. 
4.4.3 Metoda doby návratnosti 
Doba návratnosti investičního projektu patří mezi tradiční a často používanou metodu 
hodnocení investice. Tato metoda se zaměřuje na likviditu projektu a doba návratnosti 
představuje dobu, která je nutná pro pokrytí kapitálových výdajů peněžními příjmy 
z investice. V práci byla použita metoda diskontovaných příjmů, jelikož je mnohem 
přesnější a zohledňuje čas. 
∑
=
=
a
i
nČSPČSV
1
)(
 
Kde:  
ČSP – celkové diskontované CF za celkový čas projektu, 
ČSV – celkové diskontované kapitálových výdaje za celkový čas projektu. 
n = jednotlivá léta životnosti, 
a = doba návratnosti. 
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Tabulka 24: Kumulativní diskontovaný CF z investiční akce v tis. Kč 
Rok Kumulované diskontované CF 
2011 1140 
2012 4182 
2013 7313 
2014 10686 
2015 14322 
2016 1140 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
DN = 3 + (7347 – 7313) / (10686 – 7313) 
DN = 3.01 roku 
 
Ke splacení kapitálových výdajů by mělo dojít za tři roky a 4 dny. 
 
4.5 Analýza rizik projektu a stanovení jejich významnosti 
Cílem identifikace rizik je definovat soubor rizikových faktorů, které by mohly 
negativně i pozitivně ovlivnit ekonomickou efektivnost připravovaného investičního 
projektu.  
 
4.5.1 Analýza citlivosti 
Základní formou analýzy citlivosti je jednofaktorová analýza. Ta sleduje izolovaně 
dopady změn jednotlivých rizikových faktorů na ČSH. Jako rizikové faktory byly 
zvoleny hodnoty objemů prodejů, ceny a variabilní náklady výroby, které 
v pesimistických odhadech byly určeny s poklesem deseti procent a naopak 
v optimistických odhadech s růstem deset procent. Na základě jejich změn se sledovalo, 
jak ovlivňují čistou současnou hodnotu projektu. 
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Tabulka 25: Změny ČSH při změnách faktorů o +-10% 
Faktor 
Absolutní změna v tis. Kč Relativní změna v % 
Růst o 10% Pokles o 10% Růst o 10% Pokles o 10% 
Cena 311 303 24.55 23.94 
Variabilní 
náklady 308 309 24.28 24.34 
Objem prodejů 422 421 33.31 33.25 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Čistá současná hodnota projektu nejcitlivěji působí na desetiprocentní růst a pokles 
prodejů. V absolutním vyjádření to představuje pokles o 422 a růst o 421 tis. Kč, což 
v obou případech představuje změnu ve výši přes 33%. Růst a pokles o 10% 
v hodnotách variabilních nákladů a cen ovlivnil ČSH projektu vždy okolo 24%.  
 
4.5.2 Simulace Monte Carlo 
Jednotlivé rizikové faktory jsou dále analyzovány současně pomocí simulace Monte 
Carlo. Pro simulaci byl použit program Crystal Ball od společnosti Oracle, který dokáže 
zohlednit vlivy změn jednotlivých faktorů na ČSH projektu. Simulace byla nastavena na 
stejné hodnoty jako citlivostní analýza v předcházející kapitole, tedy na desetiprocentní 
růst a pokles ceny, objemu prodejů a variabilních nákladů. Na základě deseti tisíců 
opakování byly zjištěny tyto výsledky. 
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Obrázek 3: Vývoj čistých příjmů z investice simulací Monte Carlo 
 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Crystal Ball 
 
Obrázek 4: Pravděpodobnostní rozdělení ČSH projektu při simulaci Monte Carlo 
 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Crystal Ball 
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Obrázek 5: Pravděpodobnostní rozdělení VVP projektu při simulaci Monte Carlo 
 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Crystal Ball 
 
Z obrázků je zřejmé, že i přes rizika spojená s projektem, by měl být úspěšný, jelikož i 
v nejhorším vývoji by se měla čistá současná hodnota projektu pohybovat okolo 4.5 mil. 
Kč. Naopak při optimistickém vývoji by čistá současná hodnota projektu mohla 
dosáhnout až 9 mil. Kč. 
Stejné hodnocení je i při hodnocení vnitřního výnosového procenta, kde i při 
nejpesimističtějším vývoji by měl projekt dosáhnout hodnoty přes 28%, což je vyšší než 
požadovaná výnosnost projektu v podobě WACC. Při optimistickém vývoji by se 
vnitřní výnosové procento projektu mohlo pohybovat kolem 44%. 
Dále byl analyzován vliv růstu tržeb na celkovou čistou současnou hodnotu projektu. 
Jelikož je přímý vliv předcházejícího cash flow na cash flow následujícího roku, byl 
tento vliv simulován pomocí korelace meziročního cash flow. Pro porovnání byla 
simulována situace kladné, nulové a negativní korelace na čistou současnou hodnotu 
projektu. 
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Obrázek 6: Meziroční korelace a celkový konečný rozptyl ČSH projektu  
 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Crystal Ball 
 
Tabulka 26: Vliv korelace na ČSH projektu 
Korelace 0 0.8 -0.8 
Střední hodnota ČSH 6972 6971 6971 
Medián NPV 6976 6987 6974 
Směrodatná odchylka NPV 669 1258 277 
Min NPV 4356 2142 5955 
Max NPV 9798 12040 8084 
NPV-at-RiskA54 4752 3014 6091 
NPV-at-RiskR55 2221 3957 880 
Zdroj: Vlastní zpracování v programu Crystal Ball 
 
Jak je z grafu a tabulky zřejmé, nejnižšího rozptylu čisté současné hodnoty projektu je 
dosaženo při negativní meziroční korelaci peněžních příjmů, ovšem tato situace je dosti 
                                                 
54
 NPV-at-RiskA je 5% kvantil pravděpodobnostního rozdělení ČSH projektu. 
55
 NPV-at-RiskR je rozdíl mezi střední hodnotou a 5% kvanilem. 
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nereálná stejně jako nulová korelace. Naproti tomu při kladné korelaci meziročních 
peněžních příjmů se čistá současná hodnota může snížit až o 3957 tis. Kč.  
Uvedené výpočty nezohledňují dodatečné náklady spojené s financováním investice. 
Tyto náklady mohou investici zatížit platbami splátek úvěru. Naopak projekt může být 
ještě výnosnější při financování z dotací. 
 
4.6 Výběr vhodného dotačního programu 
Součástí práce bylo i vyhledat vhodný dotační program, o který by podnik mohl zažádat 
ke spolufinancování plánované investice. Jako vhodný operační program se jeví 
Program rozvoje venkova Opatření III. 1. 2 Podpora zakládání podniků a jejich rozvoje 
s podopatřením Zakládání a rozvoj mikropodniků, který zaštiťuje Státního 
zemědělského a intervenční fond ČR.56 Tento program se zaměřuje na zvýšení stability 
venkova prostřednictvím zakládání a rozvoje mikropodniků s cílem vytváření 
pracovních míst a rozvoje bohaté hospodářské struktury nezemědělských aktivit. Zde by 
bylo možné využít dceřiný podnik Moravia Dvorce s. r. o., který splňuje definici 
příjemce. Získaná dotace by významně vylepšila ekonomickou efektivnost investice, 
jelikož je zde možné získat až 60% investičních výdajů. Příjem žádostí na tento 
operační program bude v červnu tohoto roku. V současné době není jiná vhodná 
výzva.57  
                                                 
56
 STÁTNÍ ZEMĚDĚLSKÝ INTERVENČNÍ FOND. Szif.cz [online]. 
57
 CZECHINVEST. Czechinvest.cz: Aktuální výzvy [online].  
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5 Zhodnocení analýzy a návrh doporučení 
Pro zhodnocení ekonomické efektivnosti investičního projektu bylo použito několik 
dynamických metod hodnocení. Čistá současná hodnota projektu byla vypočtena na 
6975 tis. Kč, což znamená, že by realizace investice měla zvýšit hodnotu podniku o tuto 
částku. Vnitřní výnosové procento projektu je 36.89%. Vnitřní výnosové procento 
projektu je vyšší než požadovaná výnosnost v podobě podnikové diskontní sazby. 
Metodou doby návratnosti bylo zjištěno, že při diskontovaných cash flow budou 
kapitálové výdaje na investiční akci splaceny během tří let od realizace investice. 
Získané výsledky jsou velice dobré a na jejich základě je možné projekt realizovat.  
Investiční projekt byl také podroben analýze rizik. Při simulaci v programu Crystal Ball 
byl zjištěn dopad rizik na čistou současnou hodnotu projektu. I při nejpesimističtějším 
vývoji bylo vždy dosaženo dostačujících hodnot čisté současné hodnoty i vnitřního 
výnosového procenta, což je další argument pro realizaci projektu. 
Zajímavou možností je spolufinancování investičního projektu pomocí dotace přes 
strukturální fondy EU, kde i přes značnou časovou a administrativní náročnost je možné 
výrazným způsobem zvýšit ekonomickou efektivnost investice. Jako nejvhodnější 
dotační titul byl vybrán program ze SZIF Operačním programem III.1.2 Podpora 
zakládání podniků a jejich rozvoje s podopatřením Zakládání a rozvoj mikropodniků. V 
případě schválení žádosti o dotaci by mohl být projekt částečně profinancován a to ve 
výši 60% způsobilých výdajů projektu z fondu Evropské unie. Žádost je možné podat 
průběhu července 2012. 
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6 Závěr 
Investiční činnost podniku je jednou z nejdůležitějších, které musí management 
vykonávat. Pouze správná investiční rozhodnutí můžou podniku zajistit naplnění 
strategických cílů a udržení konkurenceschopnosti v tržním prostředí.  
Cílem této diplomové práce bylo zhodnocení ekonomické efektivnosti plánovaného 
investičního projektu v podobě nákupu laserového řezacího stroje středně velkým 
podnikem KVS Ekodivize a. s., který působí v oblasti zpracovatelského průmyslu.  
V úvodní části byly popsány nezbytné ekonomické pojmy a stanoveny postupy, které 
byly použity k získání potřebných výsledků v praktické části. U charakteristik 
jednotlivých metod hodnocení efektivnosti investiční, byly popsány jejich výhody a 
nevýhody. Na základě tohoto hodnocení byly vybrány nejvhodnější metody k aplikaci 
v praktické části. Jako nejlepší byly zvoleny dynamická metoda čisté současné hodnoty, 
která respektuje časovou hodnotu peněz a její výsledek sleduje hlavní finanční cíl 
podniku ve formě zvýšení její hodnoty. Jako další byly zvoleny metody vnitřního 
výnosového procenta a doby návratnosti. V praktické části byl nejprve představen 
podnik KVS Ekodivize, a. s, ve kterém by měl být projekt realizován. Na základě 
účetních výkazu byla zpracována finanční analýza poměrových ukazatelů podniku, pro 
zhodnocení situace, zda je v současné době vhodná finanční situace podniku k realizaci 
tak významné investiční akce, jako je nákup laserového řezacího stroje. Dále byl 
představen plánovaný investiční projekt, o kterém podnik uvažuje realizovat.  
Na základě teoretických poznatků byly vypočteny průměrné vážené náklady na kapitál 
podniku pomocí různých metod jejich stanovení. Průměrná hodnota vypočtených 
WACC byla použita jako podniková diskontní míra pro další výpočty dynamických 
metod hodnocení. Nejvýznamnější částí práce byly výpočty čisté současné hodnoty a 
dalších metod hodnocení ekonomické efektivnosti projektu. Na základě jejich dobrých 
výsledů bylo doporučeno projekt realizovat. Výsledky svých výpočtů a celkové závěry 
byly předloženy vedení podniku a měly by být užitečné při rozhodování o realizaci.  
Přínos této diplomové práce je možné spatřovat v sumarizaci teoretických poznatků a 
vysvětlení metod hodnocení, které rozšíří množství informací k rozhodování. Tato práce 
také může být použita jako podklad pro rozhodování při jakékoliv dalších investicí 
v podniku, která umožní zohledňovat a minimalizovat rizika za použití softwarové 
podpory jako byla použita v této diplomové práci.   
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Příloha č. 2: Výpočet úspory a výnosů z odpadu 
Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9102-01-013 100 22700 3200 19500 133.68 85.9 
9106-01-100 300 24000 9741 14259 414.76 59.41 
9111-01-202 120 14040 6847.2 7192.8 295.58 51.23 
9111-01-210 120 21000 10654.8 10345.2 459.61 49.26 
9112-01-210L/P 1000 143000 57330 85670 2455.48 59.91 
TK25-04-050 10 1170 387.8 782.2 16.63 66.85 
TK25-04-052 10 595 136.1 458.9 5.75 77.13 
TK25-04-070 10 1165 392.8 772.2 16.94 66.28 
TK25-04-071 10 545 20 525 0.77 96.33 
8111-01-012 200 24060 4230 19830 174.1 82.42 
8111-05-012 200 14440 2948 11492 120.37 79.58 
9102-01-242 200 3600 118 3482 3.82 96.72 
9111-01-012 60 26280 4381.8 21898.2 184.49 83.33 
9111-01-014 60 26280 4381.8 21898.2 184.49 83.33 
9111-01-110 60 15420 3907.8 11512.2 166.62 74.66 
9111-01-112 60 15420 3907.8 11512.2 166.62 74.66 
9112-01-012L/P 1000 179600 72300 107300 3063.49 59.74 
9112-01-112 1000 177000 69100 107900 2939.25 60.96 
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Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9112-01-222 1000 76000 37820 38180 1630.4 50.24 
9101-04-120 2500 20000 925 19075 26.71 95.38 
9101-04-121 2500 15000 550 14450 14.45 96.33 
9102-07-201 150 1935 174 1761 5.82 91.01 
9102-07-205 300 1920 60 1860 1.71 96.88 
9102-07-210 150 960 37.5 922.5 1.15 96.09 
TK25-03-030 10 1280 378.6 901.4 16.16 70.42 
9100-14-003 300 32640 18351 14289 791.36 43.78 
9105-04-005 200 1400 254 1146 9.55 81.86 
9105-07-010 400 2800 420 2380 15.34 85 
9105-07-015 300 8250 603 7647 21.19 92.69 
9106-02-005 100 17200 7148 10052 306.64 58.44 
9106-04-015 1000 7000 1090 5910 40.16 84.43 
9107-04-005 200 2000 268 1732 10.11 86.6 
9112-00-030 1000 20000 8380 11620 343.82 58.1 
9112-14-003 100 12300 6117 6183 263.79 50.27 
TK25-02-006 10 930 742.6 187.4 32.12 20.15 
TK25-02-016 20 5880 4360.2 1519.8 189.79 25.85 
TK25-02-019 10 1050 746.9 303.1 32.22 28.87 
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Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9100-07-005 2000 17200 2400 14800 78.15 86.05 
9100-14-001 300 38400 24207 14193 1037.52 36.96 
9100-14-002 300 23220 10668 12552 446.52 54.06 
9102-01-001 150 2100 379.5 1720.5 13.17 81.93 
9102-07-005 150 2880 300 2580 10.82 89.58 
9105-01-110 200 3440 208 3232 6.82 93.95 
9105-03-855-05 1200 1680 1080 600 39.56 35.71 
9106-02-002/018 200 37500 20616 16884 879.08 45.02 
9106-02-006 100 20800 9116 11684 391.55 56.17 
9111-10-050 200 2800 84 2716 2.79 97 
9112-14-002 100 18800 7613 11187 324.47 59.51 
9120-07-006 3000 31800 3150 28650 98.08 90.09 
TK25-02-003 10 3190 2374.5 815.5 103.03 25.56 
TK25-02-021 10 740 342.2 397.8 14.41 53.76 
TK25-02-035 40 1800 276.4 1523.6 11 84.64 
TK25-03-007 10 370 52.8 317.2 2.02 85.73 
TK25-03-008 10 340 43.9 296.1 1.67 87.09 
9103-03-809-03 800 1028 728 300 26.38 29.18 
9105-03-050 300 18570 6240 12330 257.65 66.4 
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Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9111-08-100 1000 10000 3080 6920 120.14 69.2 
TK25-02-001 10 3790 2205 1585 94.95 41.82 
TK25-02-005 10 2240 1526.1 713.9 65.99 31.87 
TK25-02-011 10 5160 3060.7 2099.3 132.55 40.68 
TK25-02-012 10 5160 3058.6 2101.4 132.43 40.72 
TK25-09-001 10 890 87.5 802.5 3.67 90.17 
TK25-09-002 10 950 119.7 830.3 4.98 87.4 
9100-03-855L-02 1500 17490 15090 2400 628.66 13.72 
9100-03-855L-03 1500 345660 287340 58320 12427.28 16.87 
9100-03-856-01 500 21955 13955 8000 594.41 36.44 
9100-03-856-02 500 7740 5030 2710 209.55 35.01 
9100-03-856-03 500 231945 145220 86725 6279.43 37.39 
9100-03-856-05 4500 9630 7155 2475 260.7 25.7 
9100-03-856-06 4000 8560 6360 2200 231.73 25.7 
9100-03-856-08 1000 1070 820 250 28.97 23.36 
9101-03-809-01 200 30688 18414 12274 787.72 40 
9101-03-809-02 200 3266 2012 1254 83.82 38.4 
9102-03-855-01 150 6382.5 3427.5 2955 145.53 46.3 
9102-03-855-02 150 2757 1509 1248 62.87 45.27 
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Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9102-03-855-03 150 37165.5 19819.5 17346 847.39 46.67 
9102-03-855-05 600 855 552 303 19.5 35.44 
9102-03-855-06 1200 2772 1740 1032 63.16 37.23 
9102-03-855-08 450 1143 715.5 427.5 26.07 37.4 
9103-03-855L/P-02 1500 17910 15090 2820 628.66 15.75 
9103-03-855L/P-03 1500 272490 221790 50700 9564.05 18.61 
9103-03-856-01 600 27306 16746 10560 713.29 38.67 
9103-03-856-02 600 9624 6036 3588 251.46 37.28 
9103-03-856-03 600 245406 148500 96906 6410.11 39.49 
9103-03-856-05 5400 11988 8586 3402 312.84 28.38 
9103-03-856-06 4800 10656 7632 3024 278.08 28.38 
9103-03-856-08 1200 1320 984 336 34.76 25.45 
9106-03-224 300 41700 30336 11364 1308.14 27.25 
9105-03-855-01 300 12360 6855 5505 291.06 44.54 
9105-03-855-02 300 5340 3018 2322 125.73 43.48 
9105-03-855-03 300 49404 27477 21927 1163.57 44.38 
9105-03-855-06 2400 4896 3192 1704 115.3 34.8 
9107-03-855-01 100 4747 2285 2462 97.02 51.86 
9107-03-855-02 100 2050 1006 1044 41.91 50.93 
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Číslo dílce Počet kusů Celková externí cena v Kč Celková interní cena v Kč Úspora v Kč Výnos z odpadu v Kč Úspora v % 
9107-03-855-03 100 25394 12162 13232 518.98 52.11 
9107-03-855-05 400 636 368 268 13 42.14 
9107-03-855-06 800 2064 1160 904 42.11 43.8 
9107-03-855-08 300 849 477 372 17.38 43.82 
Celkem 63610 2668927 1488287.1 1180639.9 63478.58 46.79 
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Příloha č. 3: Výpočet průměrného dílce a plánované výroby pro odběratele v 1. roce v Kč 
Tloušťka Počet ks dílců Celková cena externě Naše cena za všechny dílce Celková interní cena Zisk za všechny dílce 
1 1680 228215 205393.5 88711.47 116682.03 
1.5 3840 558100 502290 203098.93 299191.07 
2 5610 41095 36985.5 2132.93 34852.57 
3 3640 111450 100305 48483.16 51821.84 
4 7980 207060 186354 82902.08 103451.92 
5 2160 47788 43009.2 20101.16 22908.04 
6 38700 1475219 1327697.1 1042917.90 284779.20 
Celkem 63610 2668927 2402034.3 1488347.64 913686.66 
Průměrný dílec X 41.96 37.76 23.40 14.36 
Externí výroba 168000 7048887.53 6343998.78 3930866.26 2413132.52 
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Příloha č. 4: Výpočet rizikových přirážek komplexní stavebnicovou metodou 
  
Počet hodnocených kritérií Váha Počet x váha 
OBCHODNÍ RIZIKO 24   24 
I. Rizika oboru 4 1 4 
II. Rizika trhu 3 1 3 
III. Rizika z konkurence 7 1 7 
IV. Management 3 1 3 
V. Výrobní proces 4 1 4 
VI. Specifické faktory 3 1 3 
FINANČNÍ RIZIKO 6 1.2 7.2 
Počet kritérií  30   31.2 
 
   Bezriziková výnosová míra: 3.79% 
   Základní jednotková míra (rf / počet) 0.12% 
   nvk max 22.74% 
   a (nvk max / rf)^(1/4) 1.565 
   Poměr OR:FR 3.33 
 
Obchodní riziko 
X - stupeň rizika ax z (=ax-1) RP pro 1 faktor (=z*rf/n) 
Nízké riziko (1) 1.565 0.565 0.069% 
Přiměřené riziko (2) 2.449 1.449 0.176% 
Zvýšené riziko (3) 3.834 2.834 0.344% 
Vysoké riziko (4) 6.000 5.000 0.607% 
 
I. Rizika oboru RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069%   1 0 0.000% 
Přiměřené 0.176% 2 1 2 0.352% 
Zvýšené 0.344% 2 1 2 0.688% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet  x 4 x  4 1.041% 
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II. Rizika trhu RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069% 1 1 1 0.069% 
Přiměřené 0.176% 2 1 2 0.352% 
Zvýšené 0.344%   1 0 0.000% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet  x 3  X 3 0.421% 
 
III. Rizika konkurence RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí RP  
Nízké 0.069% 2 1 2 0.137% 
Přiměřené 0.176% 4 1 4 0.704% 
Zvýšené 0.344% 1 1 1 0.344% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet  x 7  x 7 1.186% 
 
IV. Management RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069%   1 0 0.000% 
Přiměřené 0.176% 2 1 2 0.352% 
Zvýšené 0.344% 1 1 1 0.344% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet x  3 x 3 0.696% 
 
V. Výrobní proces RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069% 3 1 3 0.206% 
Přiměřené 0.176% 1 1 1 0.176% 
Zvýšené 0.344%   1 0 0.000% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet  x 4 x 4 0.382% 
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VI. Ostatní faktory RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069%   1 0 0.000% 
Přiměřené 0.176% 2 1 2 0.352% 
Zvýšené 0.344% 1 1 1 0.344% 
Vysoké 0.607%   1 0 0.000% 
Součet x  3  x 3 0.696% 
 
Finanční riziko 
Finanční rizika RP (=z*rf/n) Počet Váha Vážený počet Dílčí riziková přirážka 
Nízké 0.069% 2 1.2 2.4 0.165% 
Přiměřené 0.176% 1 1.2 1.2 0.211% 
Zvýšené 0.344% 2 1.2 2.4 0.826% 
Vysoké 0.607% 1 1.2 1.2 0.729% 
Součet  x 6  x 7.2 1.931% 
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Příloha č. 5: Jednofaktorová citlivostní analýza 
Vliv růstu a poklesu ceny o 10% na ČSH projektu v tis. Kč 
Výsledky provozu projektu v tis. Kč Pokles cen o 10% Plánované ceny Růst cen o 10% 
Tržby provozní 5910 6567 7223 
VÝNOSY PROVOZNÍ CELKEM 5910 6567 7223 
Spotřeba materiálu a energie 3931 3931 3931 
PŘIDANÁ HODNOTA 1979 2636 3292 
Osobní náklady 237 237 237 
Odpisy investice 1469 1469 1469 
NÁKLADY PROVOZNÍ CELKEM 5637 5637 5637 
HV před zdaněním 273 930 1586 
Daň z příjmu právnických osob 19% 52 177 301 
VH po dani z příjmů 221 753 1285 
Přírůstek odpisů z investice 1469 1469 1469 
OPERATIVNÍ CF = HV čistý + odpisy 1690 2222 2754 
Změna čistého pracovního kapitálu -734 -955 -1183 
PROVOZNÍ CF = OPERATIVNÍ CF - změny ČPK 956 1267 1571 
Absolutní pokles/růst 311 x 303 
Relativní pokles/růst 24.55% x 23.94% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Vliv růstu a poklesu variabilních nákladů o 10% na ČSH projektu v tis. Kč 
Výsledky provozu projektu v tis. Kč Pokles VN o 10% Plánované VN Růst VN o 10% 
Tržby provozní 6544 6567 6589 
VÝNOSY PROVOZNÍ CELKEM 6544 6567 6589 
Spotřeba materiálu a energie 3538 3931 4324 
PŘIDANÁ HODNOTA 3006 2636 2265 
Osobní náklady 237 237 237 
Odpisy investice 1469 1469 1469 
NÁKLADY PROVOZNÍ CELKEM 5244 5637 6030 
HV před zdaněním 1300 930 559 
Daň z příjmu právnických osob 19% 247 177 106 
VH po dani z příjmů 1053 753 453 
Přírůstek odpisů z investice 1469 1469 1,469 
OPERATIVNÍ CF = HV čistý + odpisy 2522 2222 1922 
Změna čistého pracovního kapitálu -947 -955 -963 
PROVOZNÍ CF = OPERATIVNÍ CF - změny ČPK 1575 1267 959 
Absolutní pokles/růst 308 x 309 
Relativní pokles/růst 24.28% x 24.34% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Vliv růst a poklesu objemu prodejů o 10% na ČSH projektu v tis. Kč 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výsledky provozu projektu v tis. Kč Pokles prodejů o 10% Plánované objemy prodeje Růst prodejů 10% 
Tržby provozní 5910 6567 7223 
VÝNOSY PROVOZNÍ CELKEM 5910 6567 7223 
Spotřeba materiálu a energie 3931 3931 3931 
PŘIDANÁ HODNOTA 1979 2636 3292 
Osobní náklady 237 237 237 
Odpisy investice 1469 1469 1469 
NÁKLADY PROVOZNÍ CELKEM 5637 5637 5637 
HV před zdaněním 273 930 1586 
Daň z příjmu právnických osob 19% 52 177 301 
VH po dani z příjmů 221 753 1285 
Přírůstek odpisů z investice 1469 1469 1,469 
OPERATIVNÍ CF = HV čistý + odpisy 1690 2222 2754 
Změna čistého pracovního kapitálu -845 -955 -1065 
PROVOZNÍ CF = OPERATIVNÍ CF - změny ČPK 845 1267 1689 
Absolutní pokles/růst 422 x 421 
Relativní pokles/růst 33.31% x 33.25% 
 
